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Abstrakt 
Tato bakalářská práce je zaměřená na hodnocení finanční situace společnosti Refrasil, 
s.r.o. v letech 2008-2012 a na podání návrhů na její zefektivnění finančního řízení 
v následujících letech. V první části bakalářské práce je vysvětleno, co je to finanční 
analýza a čím se zabývá. V praktické části je podrobně prozkoumáno, jaké faktory a co 
ovlivňovalo okolí podniku jak z makroekonomického, tak mikroekonomického 
pohledu. Další část je zaměřena na praktické poznatky zjištěné z finančních výkazu 
společnosti. V poslední části práce jsou uvedeny silné a slabé stránky podniku a návrhy 
na zlepšení situace podniku. 
Abstract 
This thesis is focused on the assessment of the financial situation of the company 
Refrasil, LLC throughout the years 2008 to 2012 and to submit proposals to streamline 
its financial management in the coming years. In the first part of the bachelor's thesis 
explains what it is a financial analysis and what it does. The practical part is analyzed in 
detail what factors influenced the company surrounding both from a macroeconomic 
and a microeconomic perspective. Another section focuses on the practical knowledge 
obtained from the financial statements of the company. In the last part of the thesis are 
listed strengths and weaknesses of company and suggestions to improve the situation. 
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Finanční řízení a rozhodování podniku představuje v tržní ekonomice 
dominantní stránku jeho činnosti. Nedílnou součástí finančního řízení jsou finanční 
analýzy. Analýza je společně s podnikovou statistikou, rozpočetnictvím, kalkulacemi a 
účetnictvím součástí informačních ekonomických disciplín. Analýzy tvoří základ pro 
zvládnutí manažerských rozhodovacích problémů. Finanční analýza poskytuje 
managementu podklad pro přesnější vyhodnocení minulé a současné situace podniku, 
pro přesnější a na datech založené rozhodování.  Na kvalitách vedoucích pracovníků 
záleží, jak jsou schopni získané informace využít k dalšímu rozvoji společnosti.  
Podniky jsou řízeny na základě kombinace strategických cílů a cílů finančních.  
Strategickými cíli zpravidla rozumíme organický růst velikosti podniku, zvyšování 
tržního podílu, vývoj nových výrobků a jejich uplatnění na trhu, investice do nových 
technologií. Finanční cíle jsou převážně formulovány a sledovány pomocí ukazatelů 
odvozených z účetních výkazů. Finanční analýza představuje ohodnocení minulosti, 
současnosti a díky trendům dává pohled na předpokládaný budoucí finanční 
hospodaření firmy. Finanční analýza je hlavním nástrojem při posuzování 
ekonomického zdraví podniku, odhalí silné stránky, které je vhodné prohlubovat a také 
slabé stránky, které je potřeba změnit, zlepšit. Bez ohledu na to, odkud vychází 
počáteční impuls k finanční analýze, jsou její nástroje v podstatě stejné. Základním 
nástrojem finanční analýzy je výpočet a interpretace finančních absolutních, 
rozdílových a poměrových ukazatelů.  Jsou-li tyto nástroje správně použity, mohou 
odpovědět na mnoho otázek týkajících se finančního zdraví firmy.  
 Výše uvedenými metodami budu analyzovat finanční situaci společnosti 
Refrasil, s.r.o., kterou jsem si vybrala pro zpracování mé bakalářské práce. 
Cíl bakalářské práce 
V mé bakalářské práci představím společnost Refrasil, s.r.o. a její postavení 
v rámci České republiky pomocí PEST analýzy.  Hlavním cílem bakalářské práce je 
zhodnotit finanční situaci společnosti Refrasil, s.r.o. a navrhnout její zlepšení. 
K zhodnocení finanční situace podniku budu vycházet z finanční analýzy, konkrétně 
z ukazatelů absolutních, poměrových a také soustav ukazatelů. Dílčími cílí je 
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zanalyzovat firmu a její okolí pomocí SLEPT, Porterovy a SWOT analýzy. Pomocí 
těchto cílů odhalím silné stránky, na kterých může společnost v budoucnu stavět a 




1 Finanční analýza a její teoretická východiska 
Původ finanční analýzy je zřejmě stejně starý jako vznik peněz. Zakladateli 
finanční analýzy jsou podle dostupných pramenů Spojené státy americké. V Čechách 
lze za počátek označit XX. století, kde se poprvé v literatuře objevuje pojem ,,bilanční 
analýza“ ve spise ,,Bilance akciových společností“, který sepsal prof. Pazourek. 
Samostatný pojem finanční analýza se začalo používat v České republice až po roce 
1989 (Růčková, 2008). 
1.1 Účel finanční analýzy 
Podnikatel by měl znát příčiny úspěšnosti a neúspěšnosti podnikání aby mohl 
včas ovlivnit faktory, které vedou k prosperitě podniku (Sedláček, 2007). 
Při zásadním a dlouhodobém rozhodování jak finančního, tak nefinančního 
charakteru by si měl podnikatel udělat inventuru své dosavadní činnosti a zjistit, jak se 
jeho činnost promítá ve finanční výkonnosti a zdraví podniku – tzv. finanční analýzu. 
Finanční analýza slouží jako komplexní zhodnocení finanční situace (slabých i silných 
stránek) podniku (Knapková a Pavelková, 2010). 
O finanční analýze se hovoří někdy jako o metodě rozboru, ve které hrají 
dominantní roli finanční částky a čas (Kraftová, 2002). 
V současné době už neexistuje podnik, který by se obešel bez finanční analýzy. 
Vzhledem k tomu, že se v podniku dělají závažná rozhodnutí dlouhodobého charakteru 
skoro stále, měla by být finanční analýza vyhodnocována průběžně alespoň jednou 
ročně. Finanční analýzu je možno využít např. k rozhodování o investičních záměrech, 
o financování dlouhodobého majetku, k volbě optimální kapitálové struktury, při 
sestavování finančního plánu apod. Finanční analýza zahrnuje hodnocení firemní 
minulosti, současnosti a předpovídání finančních podmínek. V zemích s rozvinutou 
tržní ekonomikou je finanční analýza neoddělitelnou součástí podnikového řízení.  
1.2 Hlavní etapy finanční analýzy  
Mezi hlavní etapy finanční analýzy podle Bartoše (2013) patří: 
15 
 
1. Volba a výpočet ukazatelů a srovnávacích základen. 
2. Analýza extenzivních (absolutních, rozdílových a poměrových) ukazatelů a 
jejich soustav a jejich srovnávání se zvolenými srovnávacími základnami. 
3. Hodnocení vývoje ukazatelů v čase (trendová analýza). 
4. Hodnocení vzájemných vztahů mezi poměrovými ukazateli – odhalení příčin 
současného stavu a vývoje. 
5. Návrhy a opatření na zlepšení. 
1.3 Uživatelé finanční analýzy 
Uživatelé finanční analýzy jsou stakeholdeři, tj. osoby, které jsou nějakým 
způsobem zainteresovány na činnosti podniku. Patří mezi ně management, společníci, 
zaměstnanci, věřitelé, dodavatelé, odběratelé (zákazníci), konkurenti, veřejnost a stát 
(Scholleová, 2008). Společníky zajímá výnosnost vloženého kapitálu (podílu) a její 
predikce, banky včasné splacení dluhu, dodavatele schopnost včas splatit fakturu za 
dodané zboží a možnost trvalých obchodních kontaktů, odběratele bude zajímat kvalita, 
platební podmínky a dochvilnost dodávek, zaměstnance bude zajímat zachování 
pracovních pozic a mzdová ujednání a stát bude zajímat daň z příjmu (Růčková, 2008). 
1.4 Zdroje finanční analýzy 
Účetní výkazy, z kterých finanční analýza čerpá lze rozdělit do dvou skupin: 
Účetní výkazy finanční a účetní výkazy vnitropodnikové. Finanční účetní výkazy jsou 
externími výkazy, protože poskytují informace hlavně externím uživatelům. Zejména se 
jedná o výroční zprávu podniku, která je zveřejňována a sestavována nejméně jednou 
ročně. Hlavní náplní účetní závěrky je rozvaha, výkaz zisku a ztráty a příloha, která je 
doplňuje, jejich struktura je stanovena právními předpisy vydávanými Ministerstvem 
financí. Vedlejší náplní je cash flow a přehled o změnách vlastního kapitálu, které 
nejsou standardizovány, ale neznamená to, že by měli nižší informační hodnotu než 
hlavní části účetní závěrky. Finanční účetní výkazy lze označit jako základ všech 
informací pro finanční analýzu. Vnitropodnikové účetní výkazy nemají právně 
závaznou úpravu a vycházejí z vnitřních potřeb managementu podniku, avšak právě 
využití vnitropodnikových informací vede ke zpřesnění výsledku finanční analýzy, 
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které umožňují eliminovat riziko odchylky od skutečnosti, protože mají častější 
frekvenci sestavování (Růčková, 2008). 
2 Ukazatele finanční analýzy 
Účetní výkazy obsahují údaje, které lze přímo použít k výpočtu absolutních 
ukazatelů. Stavové ukazatele vypočítáme z rozvahy, která obsahuje údaje k určitému 
okamžiku (zpravidla ke konci roku), tokové ukazatele z výkazu zisku a ztráty za použití  
výnosových  a nákladových položek. Z rozdílu stavových ukazatelů lze získat rozdílové 
ukazatele a z poměrů dvou ukazatelů lze získat poměrové ukazatele. Dále můžeme 
vypočítat z poměrových ukazatelů souhrnné ukazatele, které vypovídají o celkovém 
zdraví podniku (Knapková, Pavelková a Šteker, 2013). 
2.1 Absolutní ukazatelé finanční analýzy 
Absolutní ukazatele se skládají z horizontální a vertikální analýzy rozvahy, výkazu 
zisku a ztráty, případně i cash flow. Využívají se k analýze vývojových trendů 
(horizontální analýza) a k procentnímu vyjádření jednotlivých složek pomocí vertikální 
analýzy (Knapková, Pavelková a Šteker, 2013). 
2.1.1 Horizontální analýza 
Tato analýza vychází z dat získaných přímo z účetních výkazů (Sedláček, 2007). 
Horizontální (vodorovná) analýza sleduje vývoj účetních výkazů (rozvahy a výkazu 
zisku a ztráty) v čase, hodnotí stabilitu jednotlivých složek a sílu jejich vývoje. 
Odpovídá na otázku, jak se mění příslušná položka v čase. Analýza může být 
zpracovávána za několik účetních období nebo meziročně, kdy srovnáváme dvě po sobě 
jdoucí období (Scholleová, 2008).  
2.1.2 Vertikální analýza 
Označení vertikální analýza vzniklo proto, že se při procentním vyjádření 
výsledků postupuje v jednotlivých letech odshora dolů (ve sloupcích) a nikoliv napříč 
jednotlivými lety. Jako základnu pro procentní vyjádření použijeme z ve výkazu zisku a 
ztráty velikost tržeb za prodej zboží a prodej vlastních výrobků a služeb (= 100%) a 
z rozvahy hodnotu celkových aktiv podniku. Výhodou vertikální analýzy je, že nezávisí 
17 
 
na meziroční inflaci a proto umožňuje srovnání výsledků analýzy z různých let 
(Sedláček, 2007).  
Cílem vertikální analýzy podle Scholleové (2008) je určit: 
 podíl jednotlivých majetkových položek na celkových aktivech, 
 podíl jednotlivých zdrojů financování na celkových pasivech, 
 podíl jednotlivých složek ,,výsledovky“ na celkových tržbách. 
Při vertikální a horizontální analýze je dobré brát v úvahu dodržování bilančních 
pravidel (zlatého, rizika a pari). U zlatého bilančního pravidla platí, že dlouhodobý 
majetek a dlouhodobé zdroje (vlastní + dlouhodobý cizí kapitál) by se měly rovnat. 
Pravidlo vyrovnání rizika říká, že vlastní zdroje by měly být větší než cizí a pravidlo 
pari říká, že dlouhodobý majetek by měl být financován vlastními zdroji, ale podnik by 
měl použít i dlouhodobý cizí kapitál, což znamená, že vlastního kapitálu by mělo být 
méně než dlouhodobého majetku, v krajním případě se mohou rovnat. (Scholleová, 
2008) 
2.2 Rozdílové ukazatele finanční analýzy 
Rozdílové ukazatele využíváme k řízení likvidity podniku.  
2.2.1 Čistý pracovní kapitál 
Je to rozdíl mezi celkovými oběžnými aktivy a krátkodobými zdroji. Je to 
součást oběžného majetku financována dlouhodobým kapitálem (Sedláček, 2007).  
                       (   )                                            
                       
2.2.2 Obratový cyklus peněz 
Je to analýza složek čistého pracovního kapitálu. Je to počet dní, kdy je potřeba 
pokrýt mezeru mezi dodáním materiálu a dodáním peněz za hotové výrobky 
(Scholleová, 2008).  
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Dále můžeme vypočítat potřebu podniku po čistém pracovním kapitálu: 
                                     
                                                                                    
                                              
2.2.3 Ukazatel podílu čistého pracovního kapitálu na aktivech 
Ukazuje, jak velký podíl má na aktivech čistý pracovní kapitál. Malá výše je 
riziková (hrozí platební neschopnost), velká je nehospodárná z hlediska nevyužití 
kapitálu. Pro výrobní podniky je doporučená hodnota mezi 10-15% (Scholleová,2008). 
                                                     
2.3 Čisté pohotové prostředky 
Určuje okamžitou likviditu okamžitě splatných krátkodobých závazků. Oběžná 
aktiva mohou obsahovat i položky málo a dokonce i dlouhodobě nelikvidní jako např. 
nedokončená výroba, pohledávky s dlouhou lhůtou splatnosti (Sedláček, 2007). 
Zahrneme-li do peněžních prostředků jen hotovost a zůstatek na běžném účtu, jedná se 
o nejvyšší stupeň likvidity (Scholleová, 2008). 
                                                                   
2.4 Čistý peněžně - pohledávkový finanční fond 
Z oběžných aktiv se vylučují zásoby. Představuje střední cestu mezi předchozími 
dvěma rozdílovými ukazateli likvidity (Sedláček, 2007). 
                                                               
2.5 Poměrové ukazatele 
Finanční poměrové ukazatele charakterizují korelaci mezi dvěma nebo více 
absolutními ukazateli pomocí jejich podílu. Jedná se o rychlou analýzu finanční situace 
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podniku. Umožňují provádět analýzu finanční situace firmy v časovém sledu. Jsou 
vhodným nástrojem pro porovnávání podobných firem navzájem (Sedláček, 2007).  
2.5.1 Ukazatele rentability 
Tyto ukazatele zajímají hlavně vlastníky podniku (investory). Ukazují schopnost 
podniku zhodnocovat kapitál vlastníků, který do podniku vložili. Čím vyšší rentability 
dosahuje podnik, tím lepší je jeho hospodaření s majetkem a kapitálem. 
Rentabilita aktiv (ROA) odráží celkovou výnosnost kapitálu bez ohledu na to, jestli byl 
financován z vlastních nebo cizích zdrojů. Do čitatele se dosazuje zisk po zdanění, který 
je zatížen jak nákladovými úroky, tak daní ze zisku, které snižují výsledek hospodaření. 
Z hlediska provozního, investičního a finančního, rentabilita aktiv odráží všechny 
aktivity bez ohledu na to, z jakých zdrojů byly financovány (Grünwald a Holečková, 
2007). 
     
   
      
 
Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) sleduje, kolik čistého zisku připadá na jednu 
korunu vloženou vlastníky podniku (Scholleová, 2008). Ukazatel ROE je větší, čím 
větší je ROA, míra zadluženosti, rozdíl mezi ROA a úroky, a čím nižší je daňová 
povinnost (Sedláček, 2007). Rentabilita vlastního kapitálu se zvětšuje s přílivem cizího 
kapitálu do doby, kdy ROE převyšuje úrokovou míru zapůjčeného kapitálu. Pokud je 
ROE nižší, než úrok cizího kapitálu, pak by se neměl podnik více zadlužovat (Grünwald 
a Holečková, 2007). 
     
   
               
 
Rentabilita dlouhodobého kapitálu (ROCE) je používána pro mezipodnikové 
srovnání. V čitateli zlomku jsou výnosy investorů (pro vlastníky zisk, pro věřitele 
úroky) a ve jmenovateli jsou dlouhodobé finanční zdroje, které má podnik k dispozici, 
tj. suma dlouhodobě investovaného kapitálu jak vlastníků, tak věřitelů (Grünwald a 
Holečková, 2007).  
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Rentabilita tržeb (ROS) ukazuje, kolik procent zisku podnik vytvoří z jedné koruny 
tržeb (Scholleová, 2008). Tržby ve jmenovateli představují tržní ocenění výkonů 
(množství vyprodukovaných výrobků, služeb) podniku za určitý rok (Sedláček, 2007). 
Tomuto ukazateli se také říká ziskové rozpětí, kdy do čitatele je dosazen čistý zisk (po 
zdanění, EAT) a slouží k vyjádření ziskové marže. Ziskovou marži lze srovnávat 
s oborovým průměrem a platí, že jsou-li hodnoty tohoto ukazatele nižší než oborový 
průměr, pak jsou ceny výrobků poměrně nízké a náklady vysoké (Růčková, 2008).  
     
   
                                                          
 
Pro srovnání různých podniků navzájem se využívá stejný vzorec, ale vylučují se 
z čitatele zkreslující vlivy jako úroky a dosazuje se místo zisku před zdaněním EBIT.  
2.5.2 Ukazatele aktivity 
Odpovídají na otázku, jak podnik hospodaří se svými aktivy a také jaký má toto 
hospodaření vliv na výnosnost a likviditu (Růčková, 2007). Má-li podnik přebytek 
aktiv, pak mu vznikají zbytečné náklady a to sráží zisk dolů. Má-li jich nedostatek, pak 
se musí vzdát mnoha výhodných příležitostí a tím pádem přichází o výnosy (Sedláček, 
2007).  
Vázanost celkových aktiv podává informace o výkonnosti využití aktiv s cílem 
dosáhnout co nejvyšších tržeb. Čím je ukazatel nižší, tím lépe, protože ukazuje, že 
podnik expanduje, aniž by musel zvyšovat finanční zdroje (Sedláček, 2007). 
                          
              
           
 
Obrat celkových aktiv informuje, kolikrát převyšuje roční tržby aktiva a jejich položky. 
Čím vyšší je počet obrátek, tím kratší  dobu je majetek vázán a obvykle se zvyšuje zisk 
(Scholleová, 2008). Pokud počet obrátek je nižší než oborový průměr, pak by se měl 
podnik zaměřit na zvýšení tržeb nebo odprodat některá aktiva (Sedláček, 2007).  
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Obrat stálých aktiv, který je nižší než je oborový průměr poukazuje, že by měl podnik 
zvýšit svoje výrobní kapacity a pro management je signálem k omezení investic přímo 
souvisejících s výrobou (Sedláček, 2007). 
                     
           
            
 
Doba obratu zásob udává, jak dlouho trvá jedna obrátka majetku. Cílem je co nejvíce 
zkrátit tuto dobu a zvýšit počet obrátek. Doba obratu zásob vypovídá o průměrné době 
(počtu dní), kdy jsou zásoby spotřebovány nebo prodány. Pro výpočet se zpravidla bere 
ekonomický rok, který má 360 dní (Scholleová, 2008). V současné době řada podniků 
využívá systém just-in-time, což je systém, který se využívá při zakázkové výrobě 
(Růčková, 2008). 
                   
          
                                      
 
Doba splatnosti krátkodobých pohledávek představuje, jak dlouho průměrně trvá 
splacení pohledávek odběratelům. Doporučenou hodnotou je běžná doba splatnosti 
faktur. Je-li doba splatnosti pohledávek delší než běžná doba splatnosti faktur znamená 
to, že odběratelé nedodržují obchodně úvěrovou politiku ze strany obchodních partnerů 
(Růčková, 2008). To může vést k porušování platebních podmínek u dodavatelů firmy. 
                            
                                       
                                      
 
Doba splatnosti krátkodobých závazků vypovídá o tom, jak dlouho podniku trvá splatit 
své závazky. Obecně je pravidlem, že doba splatnosti pohledávek by měla být kratší než 
doba splatnosti závazků, aby nebyla narušena rovnováha ve firmě. Tento ukazatel je 
důležitý především pro věřitelé a investory, kteří se zajímají o dodržování obchodně 
úvěrové politiky ve firmě (Růčková, 2008).  
                         
                                    




2.5.3 Ukazatele zadluženosti 
Měří vztah mezi cizími a vlastními zdroji podniku a udávají, v jakém poměru 
podnik používá k financování dluhy (Sedláček, 2007). Existuje pravidlo, že cizí kapitál 
je levnější než vlastní, díky daňovému štítu a ceně. Úroky z cizího kapitálu snižují zisk, 
ze kterého se platí daně (tzv. daňový štít). Cena vlastního kapitálu je vyšší, protože 
nároky věřitele jsou uspokojovány před vlastníkem. Pokud ale bereme v úvahu riziko, 
pak je nejbezpečnější vlastní kapitál, protože nevyžaduje splácení úrokových plateb. 
Z toho vyplývá, že podnik by měl usilovat o optimální finanční strukturu (Knapková a 
Pavelková, 2010).  
Celková zadluženost čím je nižší, tím je větší bezpečnostní polštář pro věřitele. Na 
druhé straně vlastníci připouštějí i vyšší hodnotu, aby byla větší finanční páka, která 
slouží k zvýšení výnosů podniku (Sedláček, 2007). 
                     
            
               
 
Protikladem celkové zadluženosti je koeficient samofinancování (finanční 
nezávislost). Součet celkové zadluženosti a koeficientu samofinancování je roven 1 
(Sedláček, 2007). 
                            
               
               
 
Dlouhodobé krytí aktiv, pokud je jeho hodnota vyšší než 1, znamená to, že podnik 
používá vlastního kapitálu i k financování oběžného majetku. Dlouhodobý majetek by 
měl být přednostně financován alespoň z větší části vlastním kapitálem (Knapková a 
Pavelková, 2010). 
                        
               
                 
 
2.5.4 Ukazatele likvidity 
Likvidita je schopnost podniku přeměnit aktiva na peněžní prostředky, které 
slouží ke krytí splatných závazků včas a na požadovaném místě (Scholleová, 2010). Pro 
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management podniku může malý podíl likvidity znamenat snížení ziskovosti, nevyužití 
příležitostí nebo celkovou ztrátu kapitálových investic. Naopak pro vlastníky je lepší 
nižší úroveň likvidity, neboť oběžná aktiva (krátkodobý majetek) představuji 
neefektivní vázanost finančních prostředků a to snižuje rentabilitu vlastního kapitálu. 
Věřitelé podniku budou nedostatek likvidity spojovat s neschopnosti splácet jejích 
úroky. U odběratelů také hrozí neschopnost splácet včas a dochází ke ztrátě vztahů 
(Růčková, 2008). 
Běžná likvidita (likvidita III. stupně) ukazuje, kolikrát pokrývají oběžná aktiva 
krátkodobé závazky, což znamená, jak by byl podnik schopen uspokojit věřitele, kdyby 
veškeré své aktiva přeměnila na hotovost. Čím nižší je hodnota ukazatele, tím je 
pravděpodobnější platební neschopnost podniku. Doporučená hodnota pro Českou 
republiku je 1,5-2,5 (Růčková, 2008). Omezením ukazatele je zahrnutí neprodejných 
zásob a nesplacených pohledávek (Knapková a Pavelková, 2010). 
              
             
                      
 
Pohotová likvidita (likvidita II. stupně) z oběžných aktiv je vyloučená nejméně likvidní 
položka zásoby. Podíl čitatele a jmenovatele by měl být 1:1, v takovém případě je 
podnik schopen se vyrovnat se svými závazky, případně může být 1,5:1 (Růčková, 
2008). 
                             
                    
                      
 
Okamžitá likvidita (likvidita I. stupně) měří schopnost ihned uhradit splatné závazky. 
Do čitatele se dosazuje jen ta nejlikvidnější část oběžného majetku, finanční majetek, 
což zahrnuje peníze v pokladnách a na bankovních účtech, ale i krátkodobé 
obchodovatelné cenné papíry. Pro Českou republika jsou doporučené hodnoty od 0,2-
0,5 (Scholleová, 2010). 
                    
               





2.5.5 Další ukazatele finanční analýzy 
                    
                                      
                 
 
                                   
                                       
Mělo by platit pravidlo, že osobní náklady na zaměstnance rostou jen v případě, 
kdy roste i přidaná hodnota na zaměstnance a produktivita práce (Knapková,  Pavelková 
a Šteker, 2013). 
2.6 Souhrnné indexy hodnocení podniku 
Jelikož některé ukazatele můžou vypovídat ve prospěch podniku a jiné proti, 
byly vyvinuty modely, které pomocí jednoho čísla, tzv. souhrnného indexu ohodnotí 
situaci podniku. Do této skupiny ukazatelů patří bonitní a bankrotní modely 
(Scholleová, 2010). 
2.6.1 Spider analýza 
Výsledky základních skupin poměrových ukazatelů (zadluženosti, likvidity, 
rentability a aktivity) a jejich porovnání s odvětvím nebo nejlepším konkurentem lze 
znázornit pavučinovým grafem. Graf obsahuje křivku znázorňující výši ukazatelů 
společnosti a také křivku odvětví (=100%), která slouží jako základna (Knápková, 
Pavelková a Šteker, 2013). 
2.6.2 Bankrotní modely  
Bankrotní indikátory jsou určené pro věřitele, které zajímá schopnost dostát 
svým závazkům, a nemají ratingové ohodnocení. Tyto modely mají uživatele 
informovat, jestli v blízké době hrozí firmě bankrot (Růčková, 2008), (Scholleová, 
2010). 
Altmanův model (Z-skόre) je stanoven podle jednoho čísla a skládá se z pěti ukazatelů 
a zahrnuje v sobě rentabilitu, zadluženost, likviditu a strukturu kapitálu, přičemž 
rentabilitě kapitálu dává největší váhu. Altmanův model odhaduje bankrot podniku dva 
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roky dopředu (Scholleová, 2010). Pro výpočet budu brát Altmanův model, který je 
definován pro podniky, které neobchodují na kapitálovém trhu, jako Refrasil. 
                                              
Kde:   X = čistý pracovní kapitál/aktiva 
 X = nerozdělený zisk minulých let/aktiva 
 X = EBIT/aktiva 
 X = tržní hodnota vlastního kapitálu/cizí zdroje 
 X = tržby/aktiva 
Pokud je vypočtené Z-skόre (Scholleová, 2010): 
a) Z > 2,9 ... firma je finančně zdravá a není ohrožena bankrotem, 
b) 1,23 < Z < 2,99 ... jedná se o tzv. šedou zόnu a nelze přesně označit firmu, že je 
zdravá, 
c) Z < 1,23 ... firma je ohrožená bankrotem. 
Index IN 05 byl zkonstruován pro české prostředí a bere v úvahu jak pohled vlastníka, 
tak pohled věřitele. Omezením tohoto ukazatele je zadluženost podniku. Pokud podnik 
není zadluženy nebo málo, pak tato hodnota skresluje vypočítanou hodnotu, proto se 
v takovém případě dosazuje za vzorec EBIT/nákladové úroky hodnota 9 (Scholleová, 
2010). 
           
      
           
      
    
               
      
    
      
     
 
      
      
      
             
                  
 
Vyjde-li: a) IN05 < 0,9 ... podnik je ohrožený bankrotem (pravděpodobnost 86%) 
     b) 0,9 < IN05 < 1,6 ... pásmo šedé zόny 




2.6.3 Bonitní modely 
Bonitní indikátory jsou určené pro investory a vlastníky, kteří nemají hodnoty 
pro propočet čisté současné hodnoty. V tomto modelu se srovnávají výsledky 
s konkurenčními podniky v odvětví (Ručková, 2008), (Scholleová, 2010). 
Kralickův Quicktest se skládá ze 4 rovnic, které hodnotí situaci podniku. První dvě 
rovnice hodnotí stabilitu podniku a další dvě výnosnost firmy (Růčková, 2008). 
R =  
               
             
  
R =  
(            –                   )
                  
 
R = 
    
              
 
R =  
                  
               
 
Hodnocení finanční stability získáme při součtu bodových hodnot R  a R  
děleny 2 a následně zhodnotíme výnosnost součtem bodových hodnot R  a R  děleny 2. 
Celkové hodnocení (R) dostaneme součtem hodnot finanční stability a výnosové situace 
děleny 2 (Růčková, 2008). 
Tabulka č. 1: Bodování výsledků Kralickova Quicktestu (Zdroj: Růčková, 2008) 
 0 bodů 1 bod 2 body 3 body 4 body 
R  < 0 % 0% – 9% 10% – 19% 20% – 29% > 30% 
R     > 30 let 12 – 30 let 5 – 11 let 3 – 4 roky   < 3 roky 
R  < 0% 0% – 7% 8% – 11% 12% – 15% > 15% 
R  < 0% 0% – 4% 5% – 7% 8% – 10% > 10% 
 
Vyjde-li: a) R > 3 ... jedná se o bonitní podnik 
     b) 1 < R < 3 ... prezentuje šedou zόnu 




3 Charakteristika firmy Refrasil, s. r. o.  
Refrasil je společnost s ručením omezeným,  jejíž hlavní podnikatelskou 
aktivitou je výroba žárovzdorných materiálů.  Společnost vznikla v rámci 
restrukturalizačního procesu z bývalé šamotárny Třineckých železáren, a.s., dne 
30.12.1993 a navazuje na dlouholetou tradici výroby žáruvzdorných materiálů se sídlem 
v Třinci-Konské na ulici Průmyslové 720. Společnost je součástí skupiny Třinecké 
železárny – Moravia Steel. Společnost Refrasil, s.r.o. kromě výroby žáromateriálů 
zajišťuje odborný technický servis související s jejich aplikací a poskytuje komplexní 
žárotechnické služby při zabudování svých materiálů u odběratelů (Refrasil, 2013). 
Společnost vyrábí ročně cca 20 tis. t žárovzdorných materiálů rozdělených do  
5 základních skupin a to na šamotové, vysocehlinité a izolační tvárnice, netvarové 
materiály a žárobetonové prefabrikáty, které ročně utrží cca 400 mil. Kč. 
Refrasil je členem Asociace českých a slovenských výrobců žáromateriálů 
(AČSVŽ), která spojuje všechny největší výrobce tohoto oboru v ČR a SR a zároveň je 
členem Evropské asociace výrobců žárovzdorných materiálů (PRE) (Refrasil, 2013). 
Organizační struktura společnosti je klasická funkcionální. Nejvyšším orgánem 
společnosti je valná hromada a statutární orgánem jsou jednatelé – Ing. Tadeáš Franek  
a Ing. Jan Javorský, kteří jsou oprávněni činit úkony jménem společnosti. Organizační 
schéma je členěno na 4 jednotlivé úseky: výrobní, technický, obchodní a ekonomický. 
Vnitřní chod společnosti je řízen organizačním řádem společnosti, a dále předpisy, které 
jsou součástí systému řízení jakosti dle normy EN ISO 9001. Třinecké  železárny a.s. 
mají majoritní podíl společnosti, který činí 51% základního kapitálu. Valná hromada 
rozhodla k 15. lednu 1999 o změně základního jmění společnosti a to u TŽ, z 34% na 
51%, u ředitele společnosti z 34% na 25% a u výrobního zástupce z 32% na 24%. 
V roce 2009 došlo ve společnosti k navýšení základního kapitálu z 1 mil. Kč na 50 mil. 




Obrázek č. 1: Organizační schéma společnosti Refrasil, s.r.o. 
(Zdroj: Refrasil, 2012) 
4 Situace v odvětví žárovzdorných materiálů  
Od 80.let minulého století docházelo v celosvětovém měřítku k výrazným 
změnám v produkci žáruvzdorných materiálů. Množstevní a jakostní změny jsou 
výsledkem mnoha faktorů, z nichž rozhodující význam mají především: snížení výroby 
u spotřebitelů, technologické změny u spotřebitelů a zlepšení jakosti žáruvzdorných 
materiálů (Refrasil, 2012). 
4.1 Výroba žárovzdorných materiálů ve světě  
Celosvětová ekonomická krize, která odstartovala v polovině roku 2008 
významným způsobem ovlivnila vývoj výroby a spotřeby žárovzdorných materiálů, 
druhou vlnou krize byl rok 2012. Od roku 2008 došlo v zemích EU k poklesu jejich 
výroby o 11% na úroveň 4,1 mil. t. u všech podskupin žáromateriálů, v ČR o 20% na 
úroveň 161 kt. Naopak v Číně došlo ve stejném období ke 14% růstu výroby 
žáromateriálů. Vlivem technologických změn u odběratelů a stoupajícího tlaku na 





















materiálů. Největším výrobcem žáromateriálů je Čína, která v současné době vyrábí 
66% celosvětové produkce žárovzdorných materiálů. V zemích Evropské unie je 
vyráběno 10%, v USA 4%, Indii 3%, Japonsku 2%, Latinské Americe 2%  
a v zbývajících zemích 13% (Refrasil, 2013) 
 
(Zdroj: Upraveno dle Refrasil, 2012) 
Z grafu č. 1 je zřejmé, že za sledované období 2008-2012 došlo ke zvýšení 
celosvětové výroby žáromateriálů o 5% a výroba v roce 2012 činila 43 mil. t. Tuto 
situaci ovlivnil prudký rozvoj ekonomiky v Číně, která zvýšila výrobu žárovzdorných 
materiálů za období 2008-2012 o 14% na úroveň 28,2 mil. t. 
4.2 Výroba žárovzdorných materiálů v České republice 
Celková výroba v České republice v roce 2012 klesla o 20% v porovnání 
s rokem 2008. S ohledem na to, že český průmysl žáromateriálů je orientován 
především na výrobu šamotových materiálů, kterých spotřeba v metalurgickém 
průmyslu každým rokem klesá, spotřebuje se v českém ocelářském průmyslu jen třetina 
žáromateriálů vyráběných v ČR. Výroba šamotových výrobků klesla od roku 2008 
v České republice o 30%. Každoročně dochází k poklesu výroby méně jakostních 
žárovzdorných materiálů (šamot, dinas, magnezit s vysokým obsahem železitých 
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(Zdroj: Refrasil, 2012) 
 
4.3 Výroba žárovzdorných materiálů ve společnosti  
Refrasil, s. r. o.  
Výroba ve společnosti Refrasil, s.r.o. klesla v roce 2012 o 37%, na úroveň 15,6 
tis. tun ve srovnání s rokem 2008. Největší propad byl v podskupině šamotových 
tvárnic, u kterých klesla výroba až o 55% ve srovnání s rokem 2008. Souvisí to 
především s komplikovanou politicko-ekonomickou situací v Řecku, kde Refrasil do 
roku 2008 dodával přes polovinu produkce šamotových tvárnic. S ohledem na 
energetickou náročnost výroby pálených žárovzdorných materiálů a zavádění nových 
technologií zhotovení monolitických vyzdívek roste podíl výroby netvarových 


























Graf č. 2: Vývoj výroby žáruvzdorných materiálů v ČR v letech 2008-2012 




Graf č. 3: Vývoj výroby ve společnosti Refrasil, s. r. o. v letech 2008-2012 
(Zdroj: Refrasil, 2012) 
5 PEST analýza 
Prosperita podniku závisí na tvorbě tržní hodnoty podniku, ale také na 
schopnosti vnímaní vnějších změn okolí a přizpůsobování se jim. Je to analýza 
makrookolí. Zkratka PEST se skládá z politicko-legislativních (P), ekonomických  (E), 
sociálně-demografických a (T) technicko-technologických faktorů (Dvořáček a Slunčík, 
2012). 
5.1 Politicko-legislativní faktory 
Politicko-legislativní faktory ovlivnily rentabilitu společnosti, neustále a velmi 
časté změny v legislativě České republiky vyžaduji kromě jiného čas na nastudování, 
implementaci do informačního systému firmy.  
5.1.1 Právní faktory od roku 2008-2012 
Uvádím změny v legislativě, které měly vliv na podnikatelské prostředí v České 
republice. Novely v roce 2012 oproti roku 2008 zpracováno podle Změny zákonů 

























 Zjednodušené řízení o povolení spojení (§16a). 
 Zahájení řízení o povolení spojení (§21). 
 Zvláštní ustanovení o spisu a nahlížení do něj (§21c). 
 Poskytování informace Úřadu (§21e). 
 Správní delikty právnických osob a podnikajících fyzických osob  
(§22a), Společné ustanovení ke správním deliktům (§22b). 
 Upuštění od uložení pokuty a snížení pokuty (§22ba) 
 Pořádkova pokuta pro soutěžitele (§22c) 
Novely v zákoně č. 513/1991 Sb. obchodního zákoníku: 
 Zapisování rodného čísla do obchodního rejstříku (§28,odst.2). 
 Smlouva při jejímž uzavření byl porušen zákaz nekalé soutěže (§55). 
 Výjimky z povinnosti oceňovat nepeněžitý vklad znalcem při zvyšování 
základního kapitálu (§59a). 
 Pověření obchodním vedením (§66d). 
 Finanční asistence (§161f). 
Novely v zákoně č. 262/2006 Sb. zákoníku práce: 
 Základní zásady pracovněprávních vztahů (§1a, §4, §4a). 
 Závislá práce (§2, §3, §307a). 
 Kolektivní smlouva (§28) 
 Pracovní poměr na dobu určitou (§39). 
 Dočasné přidělení zaměstnance k jinému zaměstnavateli (§43a). 
 Odstupné (§67). 
 Komu nepřísluší dosažená mzda a příplatek ani náhradní volno (§114, §3). 
 Cílová odměna (§134a). 
 Stravné (§176). 
 Postup při organizačních změnách (§298a). 
 Zkušební doba (§35, zákon č. 365/2011 Sb.). 
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Novely v zákoně č. 40/1964 Sb. občanského zákoníku: 
 Informace poskytované před uzavřením smlouvy (§60). 
 Informace uváděné ve smlouvě (§62). 
 Forma smlouvy a odstoupení od ní musí být písemná (§64). 
 Odstoupení od smlouvy (§67 - §70). 
Novely v zákoně č. 140/1961 Sb. a č. 40/2009 Sb. trestního zákoníku: 
 Zákaz činnosti (§49, zákon č. 140/1961). 
 Poškozování finančních zájmů Evropských společenství (§129a, zákon  
č. 140/1961 Sb.). 
 Neoprávněná výroba a jiné nakládání s látkami poškozující ozonovou vrstvu 
(§289a, zákon č. 40/2009 Sb.). 
Největší změnou je zavedení zákona č. 418/2011 o trestní odpovědnosti 
právnických osob a řízení proti nim v roce 2012 jako součást boje proti korupci. Česká 
republika do roku 2012 byla jedinou zemí v EU, v níž nebyla trestní odpovědnost proti 
korupci zavedena (Dvořáček a Slunčík, 2012). 
V rámci daně z přidané hodnoty od roku 2008 se změnila jak základní, tak 
snížená sazba daně. Od roku 2008 DPH se zvyšovalo z 19% na 20% (2012) základní 
sazba a snížena z 9% na 14% v roce 2012 (Internet Info, 2013). 
Lépe na tom byla daň z příjmu právnických osob, která se snížila z 21% (2008) 
na 19% v roce 2012 (Ministry of Finance of Czech Republic, 2012). 
5.1.2 Politické faktory 
Dnem 1.května 2004 vstoupila Česká republika do Evropské unie, což přineslo 
řadu výhod ale i záporů. Podnikatelům to umožnilo snadnější pohyb výrobků a služeb 
po celé Evropské unii díky Schengenské dohodě a celkový rozvoj podnikání. V České 
republice je bohužel poměrně nestabilní situace na vládní úrovni. Střídání se pravice a 
levice na popředí ovlivňuje hlavně daňovou politiku.  
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Díky střídání členů vlády se v České republice dělaly tzv. ,,škrty“. U Fischerovy 
vlády v roce 2010 to byl Janotův balíček, který se zaměřoval na zvýšení spotřební daně 
o 1% (z 19% na 20% a snížená z 9% na 10%) a zvýšení stropu pro výpočet sociálního a 
zdravotního pojištění na hranici hrubého příjmu ve výši 142 tisíc korun (Internet Info, 
2010). 
V roce 2012 Nečasová vláda zavedla zvýšení snížené DPH z 10% na 14%, dále 
výše odstupného vázána na počet odpracovaných let u zaměstnavatele (do jednoho roku 
práce jedno měsíční odstupné, do dvou let práce dva měsíční odstupné, nad dva roky 
práce tři měsíční odstupné), možnost půjčování zaměstnanců mezi firmami (se 
souhlasem zaměstnance), což zaměstnavatelům pomůže překonat výkyvy v poptávce a 
udržet zaměstnanost, pružnější pracovní doba spočívající v zavedení pružnějšího konta 
pracovní doby a umožnění jejího flexibilnějšího nerovnoměrného rozložení (Úřad vlády 
České republiky, 2013). 
5.2 Ekonomické faktory 
Za nejdůležitější ekonomické faktory, které je nutné z pohledu společnosti 
sledovat a analyzovat patří hospodářské cykly v naší i světové ekonomice, spolu 
s mírou inflace, vývojem HDP, úrokovými sazbami a mírou nezaměstnanosti a mírou 
zdanění.  
5.2.1 Trendy hrubého domácího produktu v letech 2008-2012 
Hlavním makroekonomickým agregátem, který měří výkonnost ekonomiky 
v České republice je tzv. hrubý domácí produkt. Hrubý domácí produkt (HDP) je 
součtem peněžních hodnot finálních výrobků a služeb, vyprodukovaných za určité 
období (zpravidla rok) výrobními faktory alokovanými v dané zemi  
(Jurečka, 2010).  
V grafu č. 4 je znázorněný vývoj HDP v letech 2008-2012 v mld. Kč. V roce 
2008-2009 se nachází česká ekonomika v recesi. V roce 2008-2009 byl pokles HDP 
(4,4%) zapříčiněný celosvětovou ekonomickou krizí, která měla dopad jak na český 
průmysl, tak na hodnotu výdajů na tvorbu hrubého kapitálu. Podle ČSÚ tržby průmyslu 
klesly meziročně o 15,9% a výdaje na tvorbu hrubého kapitálu klesly o 20%. Od roku 
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2009 se ekonomika ČR mírně oživuje a expanduje až do roku 2012, kde opět dochází k 
meziročnímu poklesu reálného HDP o cca 1,2%. Recese v roce 2012 se projevila hlavně 
ve stavební produkci. 
 
Graf č. 4: Vývoj HDP v České republice v letech 2008-2012 
 (Zdroj: Upraveno dle ČSÚ, 2012) 
5.2.2 Průměrné úrokové sazby ČNB v letech 2008-2012 
Česká národní banka využívá diskontní sazbu k úročení vkladů obchodních 
bank. Je to nejnižší úroková sazba vyhlašována centrální bankou. Repo obchody se 
v České republice charakterizují, jako prodej cenných papírů komerčním bankám, které 
později od nich zase odkoupí zpět za původní cenu zvýšené o dohodnutý úrok. Česká 
národní banka poskytuje komerčním bankám 2 týdenní repo obchody. Lombardní úvěry 
jsou úročené lombardní sazbou, vyhlašovanou centrální bankou. Jedná se o úvěr 
zajištěný zástavou, ve formě věci movité nebo práva. Jako zástava jsou především 
používány cenné papíry jako směnky a dluhopisy (Rejnuš, 2012).  
Všechny uvedené sazby klesají od roku 2008 až do roku 2012. Diskontní sazba 
v ČR v roce 2012 klesla na 0,13% ve srovnání s rokem 2008, kdy byla sazba na úrovni 
2,06%. Podobné to je i s lombardní sazbou a 2 týdennní repo sazbou, která klesla 
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úrokových sazeb by mělo vést ke zrychlení ekonomického růstu, snížením 
nezaměstnanosti a ke zvýšení inflace i mezd.  
5.2.3 Míra inflace a nezaměstnanosti v ČR v letech 2008-2012 
Míra inflace je formulována jako míra změny cenové hladiny. Cenová hladina 
představuje průměrnou úroveň cen určitého koše statků v běžném období ve srovnání 
s minulým obdobím. Míra nezaměstnanosti je vyjádřena jako procentní podíl 
nezaměstnaných na ekonomicky aktivním obyvatelstvu (Dvořáček a Slunčík, 2012). 
Meziroční změna míry nezaměstnanosti a míry inflace se vzájemně kopírují. Jak 
už bylo uvedeno, tak v letech 2008-2009 byla celosvětová ekonomická krize provázena 
poklesem poptávky po zboží a službách  a následně také inflace a proto míra inflace má 
prudce klesající trend, kdy byl meziroční nárůst v roce 2009 jen 1% oproti roku 2008, 
kde míra inflace dosáhla 6,30%, v roce 2008-2009 se tedy jedná o tzv. dezinflaci. 
V roce 2009 byla míra inflace historicky jedna z nejnižších v ČR.  
Míra nezaměstnanosti nejvíce klesla mezi roky 2008-2009, kde byla na 4,4%. 
V dalších letech měla rostoucí tendenci. V roce 2012 míra nezaměstnanosti dosáhla 7%. 
Vysoká nezaměstnanost má za následek nižší spotřebu a nižší tempo růstu HDP 
(Dvořáček a Slunčík, 2012). 
5.2.4 Průměrná měsíční a minimální mzda v ČR v letech 2008-2012 
Minimální měsíční mzda v ČR od roku 2008-2012 zůstala na hodnotě 8 000 Kč. 
Průměrná měsíční mzda meziročně roste. V roce 2008 byla průměrná minimální mzda 
22 592 Kč a v roce 2012 dosahovala hodnoty 25 112 Kč. Podle ČSÚ (2012) dosáhne na 
průměrný měsíční výdělek jen jedna třetina obyvatel. 
Růst mezd zapříčiňuje větší nákladovost výroby a odráží se to ve zvyšování 
výrobních cen (Dvořáček a Slunčík, 2012). 
5.2.5 Nominální kurz v ČR v letech 2008-2012 
,,Nominální měnový kurz představuje cenu jedné měny vyjádřené v jednotkách 
druhé měny.“ (Jurečka, 2010, s. 282).  
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Kurz CZK/EUR v roce 2012 má rostoucí tendenci ve srovnání s rokem 2008, 
kurz koruny vůči euru oslabil z 24,94 Kč/EUR na 25,14 Kč/EUR. Stejnou tendenci má 
kurz CZK/USD. V roce 2008 dosahoval v ročním průměru 17,04 Kč/USD a v roce 2012 
19,58 Kč/USD. V obou případech dochází k depreciaci koruny vůči euru nebo dolaru 
(ČSÚ,2012).  
Znehodnocení měny vede k zvýšení životních nákladů, k levnému importu, což 
znamená nižší příjmy z vývozu, nižší poptávku po pracovní síle (Dvořáček a Slunčík, 
2012). 
5.3 Sociokulturní faktory 
Faktory sociální ovlivňují ekonomický a hospodářský rozvoj společnosti. Mohou 
stimulovat nebo naopak potlačovat poptávku nebo také působit na objem a strukturu 
nabídky.  Podle sčítání lidu v České republice od roku 2008-2010 počet obyvatel rostl 
z 10 468 tis. na 10 533 tis. a snižoval od 2010-2012 z 10 533 tis. na 10 509 tis. Obyvatel 
od 14 let a od 65 let meziročně stoupá. Pozitivní trend má meziroční růst 
vysokoškolských vzdělaných studentů v České republice, kterých je kolem 350 000 
(ČSÚ, 2012). 
5.4 Technologické vlivy 
Celkové výdaje na výzkum a vývoj v České republice za rok 2012 byly na 
úrovni 72,4 mld. Kč, z toho šlo do podnikatelského sektoru 38,7 mld. Kč a přesně do 
podnikatelského sektoru zabývajícím se technickými vědami 29 mld. Kč. Celkové 
výdaje na výzkum a vývoj v ČR se v nominální hodnotě zvýšily od roku 2008 o 31% 
(ČSÚ, 2012).  
Ve společnosti Refrasil, s.r.o. do výzkumu a vývoje se zahrnuje zavádění nových 
výrobků podle potřeb odběratelů, které v první části prochází laboratorním ověřením 
(zkoumáním), v 2. části probíhají poloprovozní zkoušky a v poslední etapě vývoje je 
provozní zkouška zavádění nového výrobků na trh. Výdaje na výzkum a vývoj v roce 
2008 byly 500 tis. Kč. V letech 2009 a 2010 výdaje klesly na 300 tis. Kč, od roku 2010 




6 Porterova analýza 
Po analýze širokého okolí podniku přistupuji k analýze mikrookolí tzv. 
oborového okolí. Nejpodstatněji ovlivňuje výnosnost podniku okolí, ve kterém firma 
působí. Podstatou analýzy je zkoumání odběratelů, dodavatelů, konkurence a substituty 
(Dvořáček a Slunčík, 2012).  
6.1 Odběratelé 
Žáruvzdorné výrobky jsou určeny pro spotřebu v metalurgickém průmyslu, 
slévárnách, stavebnictví, keramickém a sklářském průmyslu, cementárnách a 
vápenkách, energetice a dalších průmyslových odvětvích, které vyžadují použití 
žáromateriálů (Refrasil, 2013). 
Největším odběratelem žárovzdorných materiálů je ocelářský průmysl. Pro 
výrobu surového železa a oceli se spotřebuje cca 60% produkce žáromateriálů. Další je 
produkce cementu s 16%.  
 
Graf č. 5: Spotřeba žárovzdorných materiálů v jednotlivých průmyslových odvětvích v EU 
(Zdroj: Refrasil, 2012)  
 
 


















Z historického hlediska byly a jsou největším odběratelem Třinecké železárny, 
a.s. Za dobu existence společnosti podíl odběru ze strany TŽ na celkových tržbách 
podniku klesl z původních 95% na 73%, což je určitě pozitivní trend. Do začátku krize 
bylo dominantním exportním teritoriem Řecko. Po roce 2009 se snížil export do Řecka 
o více jak 90%. K dalším exportním destinacím patří Německo, Itálie, Slovinsko, 
Chorvatsko, Rakousko, Slovensko a Skandinávie.  
 
Graf č. 6: Struktura výnosů dle odběratelů v Refrasilu, s.r.o. v roce 2012 
(Zdroj: Refrasil, 2012) 
6.2 Dodavatelé 
Největší část dodávek materiálu a služeb pochází od tuzemských dodavatelů. 
Dodavatelský podíl Třineckých železáren není až tak velký, jak tomu je u 
odběratelského podílů, tím naznačuju, že společnost Refrasil, s.r.o. není 100% závislá 
na Třineckých železárnách. 
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(Zdroj: Refrasil, 2012) 
6.3 Konkurence 
Největší firmy v odvětví žárovzdorných materiálů jsou RHI, Vesuvius, 
Magnesita, Pohang Refractories, Shinagava. Dominantní postavení zaujímají 2 
společnosti – RHI s obratem 1 836 mil. EUR v roce 2012 a Vesuvius s obratem 1 812 
mil. EUR v roce 2012.  
Tabulka č. 2: Největší firmy v odvětví žáromateriálů ve světě podle obratu (Zdroj: Refrasil, 2012) 
Firma Obrat v roce 2012 (mil. EUR) 
RHI 1 836 
Vesuvius 1 812 
Magnesita  941 
Pohang Refractories  890 
Shinagava 819 
 
Tabulka č. 3: Největší firmy v odvětví žáromateriálů v ČR podle obratu (Zdroj: Refrasil, 2012) 
Firma Obrat v roce 2012 (mil. EUR) 
Vesuvius 34,0 
P-D Refractories  33,4 
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Graf č. 7: Struktura dodavatelů firmy Refrasil, s.r.o. v roce 2012 
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V České republice jsou největšími konkurenty pro Refrasil firmy P-D 
Refractories Velké Opatovice a SEEIF Ceramic Ostrava. 
6.4 Substituty 
Substituty tvarových výrobků jako šamotových tvárnic, vysocehlinitých tvárnic 
a netvarových výrobků (hmoty, malty, tmely) firmy Refrasil, s.r.o. se liší hlavně jakostí 
a tvarem jednotlivých výrobků, které jsou dodávaný z různých koutu světa. 
7 SWOT analýza 
Je analýza, která posuzuje vnitřní a vnější prostředí podniku. SWOT je zkratkou 
pro 4 kategorie faktorů okolí – silné stránky (anglicky Strong), slabé stránky (anglicky 
Weakennes), příležitosti (anglicky Opportunities) a hrozby (anglicky Threats). Silné a 
slabé stránky jsou analýzou vnitřního okolí, zatímco příležitosti a hrozby analýzou 
vnějšího. Pro analýzu je vhodný skupinový brainstorming, tedy tok myšlenek, který 
může generovat více nápadů. Ze SWOT analýzy lze odvodit strategie: SO – využití 
silných stránek ve prospěch příležitostí, WO – překonání slabých stránek využitím 
příležitostí, ST – využití silných stránek k odstranění ohrožení, WT – stlačovat slabé 
stránky a vyhnutí se ohrožení (Dvořáček a Slunčík, 2012).  
 Silné stránky 
 silná pozice na trhu žáruvzdorných materiálů v ČR a Evropě,  
 vysoká produktivita práce a jakost výrobků, 
 geografická poloha podniku uvnitř průmyslové aglomerace, 
 bezprostřední návaznost na významného odběratele TŽ, a.s., 
 člen Evropské asociace výrobce žáruvzdorných materiálů, 
 certifikát systémů řízení jakosti dle normy EN ISO 9001 udělený firmou RW 
TÜV Essen, 
 dodavatelská návaznost na kapitálově silné podniky,  






 velká závislost na podnicích hutního odvětví, 
 značná závislost (dodávky energie, služeb) na skupině TŽ-MS,   
 omezený sortiment výroby v návaznosti na výrobně-technologické možnosti. 
Hrozby 
 vpád levných konkurenčních výrobků na evropské trhy (především z Číny), 
 aktivity konkurenčních podniků jak na území ČR (PD Refractories Velké 
Opatovice, SEEIF Ceramic), tak v zahraničí (RHI,Vesuvius), 
 krach Řecka a ztráta důležitého odběratele. 
Příležitosti 
 možnost být nejsilnější tuzemskou společnosti formou akvizice, 
 prosadit se v oblasti šamotových tvárnic, u kterých ve výrobních nákladech 
podíl mzdových nákladů přesahuje 25%, 
 prosadit se v zemích západní Evropy, kde průměrná hodinová mzda 
zaměstnance je 3-5x vyšší než v ČR,  
 možnost prosadit se v teritoriu bývalého Sovětského svazu prostřednictvím 





PRAKTICKÁ ČÁST  
8  Horizontální a vertikální analýza výkazů společnosti 
Refrasil 
U horizontální analýzy si kladu za cíl kvatifikovat meziroční změny údajů 
uvedených ve výkazu zisků a ztráty a rozvaze společnosti. 
8.1 Horizontální analýza rozvahy 
Horizontální analýza rozvahy společnosti je uvedena v příloze č. x.  
8.1.1 Aktiva 
Vývoj celkových aktiv kopíruje trend vývoje oběžných aktiv, docházelo k růstu 
do roku 2010 a naopak k prudkému snížení v následujícím roce, hlavní složky oběžného 
majetku a jejich vývoj je patrný na grafu č. 9.  Dlouhodobý majetek meziročně roste 
s výjimkou roku 2010, viz. graf č. 8. 
Graf č. 8: Vývoj aktiv společnosti Refrasil,s.r.o.        Graf č. 9: Vývoj oběžných aktiv Refrasilu. 
(Zdroj: Zpracováno dle Refrasil, 2008-2012)        (Zdroj: Zpracováno dle Refrasil, 2008-2012) 
Dlouhodobý majetek 
Dlouhodobý majetek označován někdy i jako stála aktiva, zahrnuje dlouhodobý 


























































Vývoj oběžných aktiv 
Zásoby Dlouhodobé pohledávky
Krátkodobé pohledávky Finanční majetek
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Dlouhodobý proto, protože je vázán ve firmě déle než 1 rok a jeho pořizovací cena je 
vyšší než 40 000 Kč. Za sledované období 2008-2012 měl rostoucí tendenci, ale v roce 
2010 v důsledku postupného odepisování majetku a malým investicím poklesl na 
52 088 tis. Kč, o 9% oproti roku 2009. V roce 2008 společnost odprodala plně odepsaný 
movitý majetek za prodejní cenu 78 tis. Kč. V roce 2009 společnost investovala do 
softwaru 337 tis. Kč. V tomto roce neposkytla žádné zálohy na dlouhodobý majetek 
oproti roku 2008. V roce 2010 firma prodala plně odepsaný majetek za pořizovací cenu 
1 tis. Kč, neinvestovala do dlouhodobého nehmotného majetku. V roce 2011 rozšířila 
software K2 za 187 tis. Kč, který je využíván ve firmě ke skladovému hospodářství, 
sledování toků výroby a fakturaci a odprodala movitý majetek za pořizovací cenu 80  
tis. Kč. V roce 2012 odprodala dlouhodobý hmotný majetek v pořizovací ceně 205 tis. 
Kč a vyřadila software za 35 tis. Kč, do dlouhodobého nehmotného majetku firma 
v tomto roce neinvestovala. Dlouhodobý majetek firmy v roce 2012 ve srovnání 
s rokem 2008 se zvýšil celkově o 36%. Firma Refrasil s.r.o. nemá žádný dlouhodobý 
finanční majetek. K jeho nárůstu došlo především pořízením nových investic, které 
podstatně převýšily výši celkových odpisů v daných letech.  
Tabulka č. 4: Největší investice firmy Refrasil s.r.o. (Zdroj: Zpracováno dle Refrasil, 2008-2012) 
Rok Investice 
Hodnota investice 
(v tis. Kč) 
2008 
Pracoviště monolitů 2 929 
Reinstalace vibračního třídiče 518 
2009 
Odprášení technologických linek 9 213 
Teplovodní okruh 2 695 
Vysokozdvižný vozík 594 
2010 Laboratorní pec 490 
2011 Centralizace řízení linek 12 508  
2012 
Filtrační zařízení 4 110 
Shotcretovací stroj 2 264  
 
Oběžná aktiva 
Tyto složky aktiv jsou nejdůležitější pro stabilitu a likviditu podniku. Jejich 
nedostatek může ohrozit splácení závazků a jejich přebytek zase efektivitu (výnosnost) 
podniku. Ve sledovaném období oběžná aktiva podniku rostou až do roku 2011, kde je 
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zaznamenán pokles o 15% ve srovnání s rokem 2010 a v roce 2012 ještě o další 4% ve 
srovnání s rokem 2011.  
V roce 2009 klesly zásoby o 20% oproti roku 2008, tento pokles způsobilo 
snížení výroby o 33% oproti roku 2008. Snížily se zásoby zboží (celkem o 34%), 
zásoby materiálů (celkem o 24%) a zásoby výrobků (celkem o 21%), zbavování se 
zásob je pro firmu příznivý trend, jelikož se zbavují nelikvidních složek aktiv. Oproti 
tomu se ale zvýšily poskytnuté zálohy na zásoby, které by měly být dodány v lednu 
(celkem 30krát). Opak byl v roce 2010, kdy zásoby začaly růst, v důsledku zvýšení 
výroby o 35%. V roce 2010 došlo ke zvýšení zásob výrobků (celkem o 34%), zásob 
nedokončené výroby a polotovarů (celkem o 28%) a materiálů (celkem o 18%) oproti 
roku 2009. Rok 2011 kopíruje rok 2009, kdy zásoby klesají (celkem o 14%) důsledkem 
snížení výroby o 22% ve srovnání s rokem 2010, ale největší pokles je zaznamenán u 
položek nedokončené výroby a polotovarů (celkem o 40%) a zboží (celkem o 20%). 
V roce 2012 zásoby vykazují nárůst o 6% oproti roku 2011, které ovšem nebyly 
vyvolány zvýšením výkonů.  
Největším přírůstkem oběžných aktiv v roce 2009 byly dlouhodobé pohledávky, 
které se zvýšily 10krát oproti roku 2008. Týká se to hlavně dlouhodobých pohledávek 
z obchodních vztahů, které se zvýšily až 29krát. Krátkodobé pohledávky se snížily 
v roce 2009 o 8%. Krátkodobé pohledávky tvoří z 96% pohledávky z obchodních 
vztahů, které se snížily v roce 2009 o 10% v porovnání s rokem 2008. 
U pohledávek do roku 2009 po lhůtě splatnosti od 3 do 6 měsíců se tvoří 
opravné položky 50% a nad 6 měsíců 100% opravné položky. U pohledávek od roku 
2010 se tvoří opravné položky od 3 do 6 měsíců po lhůtě splatnosti 25%, od 6 do 12 
měsíců 50% a od 12 měsíců 100%. Běžná doba splatnosti je 30-60 dní. 
Z tabulky č. 5 je patrné, že hodnoty krátkodobých pohledávek z obchodních 
vztahů po splatnosti vykazují negativní trend v roce 2008 a 2011 ve srovnání s roky 
2009, 2010 a 2012, jelikož mají vysoký podíl na celkových krátkodobých pohledávkách 
z obch. vztahů. Dlouhodobé pohledávky po splatnosti firma Refrasil, s.r.o. nemá. 
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Tabulka č. 5: Přehled kr. pohledávek z obch. vztahů firmy Refrasil, s.r.o. v letech 2008-2012  




 (v tis. Kč) 
Krátkodobé pohledávky po splatnosti 












2008 50 576 23 367 4 749 313 28 429 -1 368 
2009 59 901 9 048 1 648 688 11 384 -1 512 
2010 59 681 7 491 1 197 4 039 12 727 -2 626 
2011 58 423 12 532 4 426 3 551 20 509 -3 646 
2012 44 707 7 066 287 3 008 10 361 -2 957 
 
Největší pohledávky v roce 2009 jsou za Třineckými železárnami, a.s. v celkové 
hodnotě 44 626 tis. Kč a odběrateli z Řecka v celkové hodnotě 18 629 tis. Kč. Ostatní 
pohledávky jsou tvořeny, jednak pohledávkami daňovými, které se zvýšily až 3násobně, 
kvůli vysokým zálohám na daň z příjmu právnických osob, jednak pohledávkami 
z titulu poskytnutých bezúročných půjček zaměstnancům na bytové účely, v nesplacené 
výši 427 tis. Kč. Rok 2010 kopíruje rok 2009, kde dlouhodobé pohledávky se zvýšily o 
85%, v důsledku zvýšení pohledávek z obchodních vztahů o 98%. Krátkodobé 
pohledávky se snížily o 2%. Pohledávky jsou za Třineckými železárnami, a.s., které 
tvoří 40 913 tis. Kč a dále odběrateli z Řecka, které tvoří 19 225 tis. Kč. Pohledávky 
vůči státu jsou pak 718 tis. Kč a vůči zaměstnancům poskytnuty k bytovým účelům pak 
876 tis. Kč. V roce 2011 a 2012 dlouhodobé pohledávky firmě Refrasil, s.r.o. klesají. 
V roce 2011 o 84% oproti roku 2010 a v roce 2012 ještě o 54% oproti roku 2011. 
V roce 2012 se dostaly přibližně na hodnotu roku 2008. Rozdílem mezi rokem 2011 a 
2012 jsou krátkodobé pohledávky, kdy v roce 2011 se zvýšily o 8% oproti roku 2010 a 
v roce 2012 se snížily o 27% oproti roku 2011. V roce 2011 byly pohledávky za 
největšími odběrateli: Třineckými železárnami v hodnotě 43 239 tis. Kč a za odběrateli 
z Řecka 20 339 tis. Kč. Pohledávky vůči státu tvoří 732 tis. Kč a vůči zaměstnancům 
k bytovým účelům tvoří 910 tis. Kč. V roce 2012 byly pohledávky za největšími 
odběrateli: Třineckými železárnami, a.s. v hodnotě 28 657 tis. Kč, řeckými odběrateli 
7 740 tis. Kč a Vítkovickými slévárnami, spol. s.r.o. 2 221 tis. Kč. Ostatní pohledávky 
tvoří 4 124 tis. Kč, kde 2 178 tis. Kč tvoří pohledávky vůči státu a pohledávky vůči 
zaměstnancům k bytovým účelům 865 tis. Kč.  
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Krátkodobý finanční majetek meziročně roste vyjma roku 2011, kdy klesl až o 
30% oproti roku 2010, což způsobilo snížení podílů krátkodobých cenných papírů a 
podílů o 79% tj. prodej směnky, kterou vydala banka ve prospěch otevření 
terminovaného vkladu firmy Refrasil, s.r.o. na určitou dobu. 
Časové rozlišení 
Meziroční změna časového rozlišení roste jak v roce 2009, tak v roce 2010. 
V roce 2009 a 2010 se časové rozlišení zvýšilo díky příjmům příštích období, do 
kterých jsou zahrnuty pojistná plnění a úroky z depozitní směnky. Rok 2011 a 2012 
přinesl pokles časového rozlišení. Rok 2011 se snížilo o 56% kvůli příjmům příštích 
období. V roce 2012 se časové rozlišení snížilo o 37% v důsledku poklesu nákladů 
příštích období, do kterých se zahrnuje především audit při obnovení certifikátů na 
určité období (3 roky), reklama nebo předplatné, které se v příštích účetních období 
promítne v nákladech jako služby.  
8.1.2 Pasiva 
Vývoj pasiv je majoritně ovlivněn vývojem vlastního kapitálu, jak je zobrazeno 
na grafu č. 10.  Vlastní kapitál rostl až do roku 2010, pak došlo k jeho snížení vlivem 
snížení hospodářského výsledku společnosti a výplaty dividend. Vývoj dalších 
minoritních složek pasiv je zobrazen v grafu č. 11 a popsán v následujících kapitolách.   
 
    Graf č. 10: Vývoj pasiv firmy Refrasil, s.r.o.                Graf č. 11: Vývoj cizích zdrojů v letech  
    v letech 2008-2012                2008-2012 

































































 Vlastní kapitál  
Vlastní kapitál je jmění společníků a jejich vklady jsou zaznamenány v položce 
vlastního kapitálu, jako základní kapitál. O dalších položkách vlastního kapitálu 
rozhodují vlastníci, jak bude s nimi naloženo. Meziroční změna vlastního kapitálu roste 
vyjma roku 2011, kdy jeho hodnota klesla o 8% oproti roku 2010. V roce 2009 vlastní 
kapitál se zvýšil o 12% oproti roku 2008. Rok 2010 přinesl další zvýšení o 7% a rok 
2012 nárůst o 4,65%. Základní kapitál se v roce 2009 změnil z 1 mil. Kč na 50 mil. Kč, 
zdroj zvýšení byl nerozdělený zisk minulých let. Společnost ve sledovaném období 
nemá žádné kapitálové fondy. Hodnota fondů ze zisku resp. zákonného rezervního 
fondu (nedělitelného fondu) se změnila až v roce 2010 a od té doby se stále zvětšuje. 
V roce 2010 se zvětšil razantně na 11násobek hodnoty roku 2009. Navýšení rezervního 
fondu proběhlo v souladu s ustanoveními společenské smlouvy Refrasil, jako reakce na 
navýšení základního kapitálu. V roce 2011 se zvýšil o 93% oproti roku 2010 a v roce 
2012 o 45%. Výsledek hospodaření minulých let v roce 2009 a 2011 klesl v důsledku 
rozdělení dividendy, která převýšila zisk běžného účetního období. V roce 2009 o 19% 
oproti roku 2008 a v roce 2011 o 14% oproti roku 2010. Opačný vývoj má výsledek 
hospodaření běžného účetního období, kdy rok 2009 a 2010 přinesl nárůst o 2% oproti 
roku 2008 a 2009. Rok 2011 byl slabší a tak výsledek hospodaření běžného účetního 
období klesl o 6% ve srovnání s rokem 2010. Rok 2012 přinesl ještě větší pokles 
hospodářského výsledku a to o 28%.  
Cizí kapitál 
Cizí zdroje firmy tvoří kolem 20% celkového kapitálu. Cizí kapitál ve 
sledovaném období roste, až na rok 2011 a 2012, kdy jeho hodnota mírně poklesla. 
V roce 2009 hodnota cizích zdrojů se zvýšila o 19% ve srovnání s rokem 2008, vlivem 
zvýšení krátkodobých závazků z obchodních vztahů o 37%, krátkodobých daňových 
závazků a dotací vůči státu, dlouhodobých odložených daňových závazků o 34% a 
zvýšením ostatních rezerv o 5%. V roce 2009 došlo k poklesu u závazků 
k zaměstnancům o 27% oproti roku 2008 a u závazků ze sociálního zabezpečení a 
zdravotního pojištění o 13%. Rok 2010 přinesl růst cizích zdrojů o 2,36%  ve srovnání 
s rokem 2009, podstatný vliv měli na tento růst dlouhodobé závazky z obchodních 
vztahů, které se zvýšily o 2 344 tis. Kč a růst krátkodobých závazků k zaměstnancům o 
49 
 
1 041 tis. Kč. Další nárůst přinesly položky u dlouhodobých odložených daňových 
závazků o 20%, krátkodobých závazků ze sociálního zabezpečení a zdravotního 
pojištění o 26% a daňové krátkodobé závazky vůči státu o 13%. Pozitivní trend roku 
2010 byl u krátkodobých závazků z obchodních vztahů, kde hodnota klesla o 11% 
oproti roku 2009. Vlivem snížení výroby a nákladů s výnosy podniku se snížil jak 
vlastní, tak cizí kapitál v roce 2011 a 2012. V roce 2011 byl zaznamenán pokles u cizích 
zdrojů o 8% oproti roku 2012, kvůli snížení hodnoty dlouhodobých závazků 
z obchodních vztahů na 0, snížením ostatních rezerv o 15% a krátkodobým daňovým 
závazkům o 41%. Negativním trendem roku 2011 bylo zvýšení krátkodobých závazků 
z obchodních vztahů o 5%. Rok 2012 přinesl ještě větší pokles hodnoty cizích zdrojů, 
celkem o 6 688 tis. Kč, které zapříčinily krátkodobé závazky, především položky 
závazky z obchodních vztahů a daňové závazky vůči státu.  
Tabulka č. 6: Přehled kr. závazků z obch. vztahů (v tis. Kč) firmy Refrasil, s.r.o. v letech 2008-2012  
(Zdroj: Refrasil, 2008-2012) 
Rok 
Kr.závazky 
z obch. vzt. 
(v tis. Kč) 
Krátkodobé závazky z obch. vztahů po splatnosti 
(v tis. Kč) 
Do 
splatnosti 





2008 20 367 1 011 0 328 1 339 
2009 28 674 1 056 0 5 1 061 
2010 26 201 134 0 -1 133 
2011 27 632 -15 2 0 -13 
2012 23 502 -1 0 0 -1 
 
Z tabulky č. 6 vyplývá, že firma Refrasil, s.r.o. se meziročně zlepšuje v placení 
svým dodavatelům včas a v plné výši. Běžná doba splatnosti závazků je 30 dní. V roce 
2008-2009 vznikly závazky po splatnosti, kvůli reklamovanému materiálů. Krátkodobé 
závazky se zápornou hodnotou znamenají vystavení dobropisu vůči firmě Refrasil, s.r.o. 
Dlouhodobé závazky po splatnosti firma nemá. 
Bankovní úvěry a výpomoci firma Refrasil, s.r.o. nemá. Stejně jak výdaje a 




8.2 Horizontální analýza výkazu zisku a ztrát 
Horizontální analýza výkazu zisku a ztrát je přílohou č. 4 této bakalářské práce. 
Textovou část jsem rozdělila na analýzu a její interpretaci běžné činnosti a dále na 
finanční činnosti společnosti Refrasil, s.r.o. Mimořádné náklady ani výnosy podnik 
nemá.  Vývoj nejdůležitějších ukazatelů společnosti je zobrazen v grafu č. 12, 13 a 14. 
 
Graf č. 12: Vývoj vybraných ukazatelů výkazu zisku a ztrát Refrasilu v letech 2008-2012 
(Zdroj: Zpracováno dle Refrasil, 2008-2012) 
 
Graf č. 13: Vývoj celkových výnosů v letech         Graf č. 14: Vývoj celkových nákladů v letech 
2008-2012 2008-2012 



















































































Vývoj  vybraných ukazatelů VZZ 














































































































Celkové výnosy společnosti Refrasil, s.r.o. klesly v roce 2012 o 18% 
v porovnání s rokem 2008, kde byly celkové výnosy 431,6 mil. Kč. Velký podíl na 
výnosech májí poskytované služby, hlavně Třineckým železárnám, které v roce 2008 
byly na úrovni 151,9 mil. Kč a v roce 2012 se zvýšily na 161,1 mil. Kč. Pozitivní trend 
byl u vysocehlinitých tvárnic, které se zvýšily od roku 2008 až o 1,3x, na úroveň 22,9 
mil. Kč. Největší pokles, jak už bylo zmíněno, byl u šamotových tvárnic, kde podíl na 
výnosech byl v roce 2008 143,4 mil. Kč a v roce 2012 klesl až o 45%, na úroveň 77,7 
mil. Kč. 
 
Graf č. 15: Výnosy firmy Refrasil, s.r.o. v letech 2008-2012 
(Zdroj: Refrasil, 2008-2012) 
Provozní hospodářský výsledek se ve sledovaném období pohybuje kolem 50 
mil. Kč, vyjma roku 2012, kdy poklesl až o 25% oproti roku 2011. Příčinou tohoto 
poklesu bylo snížení výnosů, hlavně snížením tržeb z vlastních výrobků a služeb o 8%. 
Provozní výsledek hospodaření v roce 2009 se zvýšil o 5% oproti roku 2008, i když 
tržby za vlastní výrobky a služby poklesly o 13% a tržby za zboží o 30%, snížily se totiž 
náklady, především změna stavu rezerv a opravných položek. Tržby poklesly 




























V roce 2010 se změnil nepatrně VH z provozní činnosti, klesl o 0,4%, tzn. o 217 
tis. Kč. Obchodní marže u zboží v roce 2010 klesla až o 84% i když hodnota tržeb za 
zboží se zvýšila na 4,5násobek a náklady o 5,5násobek, toto zvýšení bylo zapříčiněno 
kompletací dodávek, čili nákupem např. magnezitových výrobků, především pro 
zajištění komplexních žárotechnických služeb pro mezipánve ocelárny TŽ, které firma 
Refrasil, s.r.o. nakupuje od roku 2010 ze Slovenska. Pozitivní trend můžeme 
zaznamenat u výnosů, které se zvýšily o 17% oproti roku 2009, díky nárůstu produkce u 
šamotových tvárnic (o 39%), bauxitových a andaluzitových tvárnic (o 34%) a také u 
skupiny netvarových výrobků, ke které patří žárobetony, hmoty, malty a tmely (o 32%).  
V roce 2011 poklesl hospodářský výsledek o 10% oproti roku 2010 v důsledku 
zvýšení mzdových nákladů o 8% a ostatních nákladů o 47%. V roce 2010 došlo k 
hospodářsko-ekonomické krizi v Řecku, která způsobila snížení dodávek šamotu o 
28%. Došlo jak ke snížení výroby (celkem o 23%), tak ke snížení výnosů (celkem o 
12%). Nepoměr byl dán především snížením výroby nejlevnějších druhů výrobku, jako 
šamotových tvárnic (o 23%) a šamotových žárobetonů (o 29%).  
Jak už bylo řečeno, největší pokles byl zaznamenán v roce 2012, kdy s další 
vlnou krize přišlo snížení výroby v jednotlivých průmyslových odvětvích i ve 
společnosti Refrasil, s.r.o., kde výroba klesla o 12% ve srovnání s rokem 2011, tím 
pádem klesly i tržby (celkem o 7%), pokles výkonů byl 2krát větší než pokles výkonové 
spotřeby, což mělo za následek snížení výsledku hospodaření o 26%. K největším 
propadům výroby došlo u šamotových a vysocehlinitých tvárnic, kde výroba klesla o 
18%, špatná situace byla zapříčiněna dalším poklesem dodávek pro řecký trh, a to o 
vice než 2 tis. tun. Naopak u netvarových materiálů výroba stoupla o 4%.  
Finanční činnost 
Finanční činnost podniku Refrasil, s.r.o. tvoří podle účetní závěrky jen výnosové 
úroky z terminovaného účtu a ostatní finanční výnosy a náklady. Do ostatních nákladů a 





8.3 Horizontální analýza výkazu cash flow 
Horizontální analýza výkazu cash-flow je uvedena v příloze č. 5  této bakalářské 
práci.  Vývoj hlavních složek cash-flow je zobrazen v grafu č. 16, kde je vidět pozitivní 
trend v čistém provozním cash-flow a také zodpovědný přístup k rozvoji společnosti 
v mínusovém cash-flow z investiční činnosti.   
 
Graf č. 16: Vývoj peněžních prostředků a peněžních ekvivalentů v letech 2008-2012 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
V grafu č. 16 je znázorněn vývoj cash flow ve sledovaných letech 2008-2012. 
Můžeme z něj vyčíst, že stav peněžních prostředků a peněžních ekvivalentů na konci 
účetního období má rostoucí tendenci s výjimkou roku 2011, kdy stav poklesl o 30% 
v důsledku vyplácení dividend v částce 60 mil. Kč. Cash flow z provozní činnosti má 
rostoucí tendenci vyjma roku 2010 a 2012. Pokles v roce 2010 o 49% byl zapříčiněný 
snížením stavu nepeněžních složek pracovního kapitálu, jako krátkodobých závazků a 
pohledávek a zásob. Pokles cash flow z provozní činnosti o 6% v roce 2012 byl 
způsoben snížením výsledku hospodaření za účetní období.  Peněžní tok z finanční 
činnosti mají rostoucí tendenci vyjma roku 2011, kdy stav finančního cash flow se snížil 
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8.4 Vertikální analýza rozvahy 
U vertikální analýzy se zaměřím na vyjádření relace mezi jednotlivými 
položkami ve výkazech společnosti. 
8.4.1 Aktiva 
Nejdříve zjistím strukturu majetku společnosti, proto jako základ pro vertikální 
analýzu rozvahy jsem zvolila bilanční sumu. V grafech č. 17 a 18 je zobrazen  vývoj 
podílů jednotlivých složek aktiv na celkové bilanční sumě.  
 
Graf č. 17: Vertikální vývoj aktiv v letech           Graf č. 18: Vývoj struktury oběžných aktiv v letech 
2008-2012               2008-2012 
(Zdroj: Zpracováno dle Refrasil, 2008-2012)          (Zdroj: Zpracováno dle Refrasil, 2008-2012) 
 
Dlouhodobý majetek 
Podíl dlouhodobého majetku na celkových aktivech je nízký. Důvodem je, že 
Refrasil podniká v pronajatých budovách. Vlastní pouze strojní zařízení – výrobní linky.  
Podíl dlouhodobého majetku se pohybuje kolem 25% a ještě od roku 2008 do 2010 
klesá. Pokles v roce 2009 způsobilo snížení poskytnutých záloh na dlouhodobý majetek 
a snížení nedokončeného majetku. V roce 2010 způsobily pokles samostatně movité 
věci. V roce 2011 se podíl dlouhodobého majetku zvýšil na 25% kvůli investici do 
dlouhodobého hmotného majetku. Nárůst podílu na 28% v roce 2012 byl zapříčiněn 
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Podíl dlouhodobého nehmotného majetku na celkových aktivech je zanedbatelný, 
představuje 0,05% a pohybuje se kolem 100 tis. Kč. Z uvedeného je zřejmé, že podíl 
dlouhodobého majetku na aktivech je závislý na dlouhodobém hmotném majetku a ten 
na samostatně movitých věcech, tzn. růst podílu samostatně movitých věcí vyvolá růst 
podílu dlouhodobého majetku na aktivech společnosti. 
Oběžná aktiva 
 Z uvedeného grafu vyplývá, že je korelace mezi oběžnými aktivy a stálými 
aktivy. Pokud podíl stálých aktiv klesá, pak podíl oběžných aktiv roste a opačně. Z graf 
18 vidíme, že nárůst oběžných aktiv v roce 2009 je zapříčiněn růstem krátkodobého 
finančního majetku a dlouhodobých pohledávek. Rok 2010 přinesl další nárůst podílu 
oběžných aktiv na celkových aktivech o 3% a způsobily to položky, jako nákup 
cenných papírů a podílů, dlouhodobé pohledávky a nedokončená výroba s materiálem. 
Pokles podílu v roce 2011 o 6% způsobil hlavně výdej další směnky bance k proplácení 
a snížení dlouhodobých pohledávek. Další pokles podílu v roce 2012 o 4% způsobil 
pokles krátkodobých pohledávek z obchodního styku. Největší podíl oběžných aktiv 
v roce 2008 tvoří krátkodobé pohledávky (42,29%) hlavně kr. pohledávky z obch. 
vztahů, další jsou zásoby (35,7%) hlavně položky materiály a výrobky, dále krátkodobý 
finanční majetek (21,88%) z něj hlavně bankovní účty, cenné papíry tj. depozitní 
směnky, a dlouhodobé pohledávky (0,12%).  Největší podíl v roce 2009 u oběžného 
majetku tvořil krátkodobý finanční majetek (40,93%), hlavně bankovní účty a cenné 
papíry s podíly, dále krátkodobé pohledávky (33,52%) hlavně z obchodních vztahů, 
zásoby (24,49%) a dlouhodobé pohledávky (1,06%). Rok 2010 kopíruje rok 2009, kdy 
největší podíl oběžných aktiv je u krátkodobého finančního majetku (41,7%), dále u 
krátkodobých pohledávek (29,9%), zásob (26,6%) a dlouhodobých pohledávek (1,79%). 
Rok 2011 přinesl změnu, jelikož se zvýšil podíl krátkodobých pohledávek na oběžných 
aktivech (38,17%), následuje krátkodobý finanční majetek s 34,49%, zásoby s 26,99% a 
dlouhodobé pohledávky s 0,35%. V roce 2012 se na špičku objevil opět krátkodobý 
finanční majetek s 41,07% a následovaly zásoby s 29,79%, krátkodobé pohledávky 





 Podíl nákladů a příjmů příštích období na celkových aktivech je zanedbatelný. 
8.4.2 Pasiva 
V grafech č. 19 a 20 je zobrazen podíl jednotlivých složek pasiv na bilanční 
sumě. 
 
Graf č. 19: Vertikální vývoj pasiv v letech              Graf č. 20: Vývoj struktury cizích zdrojů v letech 
2008-2012      2008-2012 
(Zdroj: Zpracováno dle Refrasil, 2008-2012)  (Zdroj: Zpracováno dle Refrasil, 2008-2012) 
Vlastní kapitál 
 Vlastní kapitál podniku tvoří největší (3/4) část pasiv. Meziročně jeho podíl 
kolísá kolem hodnoty 78% celkových pasiv, v roce 2012 vystoupal až na 81% 
celkových pasiv. Podíl základního kapitálu tvořil 0,52% a o rok později jeho podíl se 
zvýšil na 23,49% celkových pasiv, jelikož došlo ke zvýšení jmění vlastníků o 49 mil. 
Kč. Kapitálové fondy společnost nevytváří žádné. Fondy ze zisku jsou v roce 2008 a 
2009 konstantní a tvoří 0,12% vlastního jmění. Od roku 2009 pak fondy ze zisku 
každoročně rostou a jejich podíl v roce 2012 jsou 3% vlastního kapitálu. Největší podíl 
vlastního kapitálu tvoří výsledek hospodaření minulých let. V roce 2008 tvoří 77,03%, 
v následujícím roce 56,05%, dále 57,5%, 53,96% a 60,38% vlastního kapitálu. 
Výsledek hospodaření běžného účetního období tvoří kolem 20% a v roce 2012 poklesl 
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 Cizí zdroje podniku tvoří hlavně krátkodobé závazky z obchodních vztahů 
(kolem 60%). Dále kolem 30% ostatní rezervy, které se tvoří na plánované opravy 
výrobního zařízení, kurzové ztráty a chybějící emisní povolenky. Dlouhodobé závazky 
tvoří v průměru 2% celkového kapitálu a 7% cizích zdrojů. Podnik za celé období od 
2008-2012 nemá žádné bankovní úvěry a výpomoci ani výnosy a výdaje příštích 
období.  
8.4.3 Vertikální analýza výkazu zisku a ztráty 
Jako základna jsem zvolila celkové tržby. Vertikální vývoj tržeb výrobků, zboží 
a služeb, přidané hodnoty a hospodářského výsledku běžného účetního období je 
zaznamenán v grafu č. 21 a následně struktura výnosů a nákladu v grafu č. 22 a 23. 
 
Graf č. 21: Vertikální vývoj vybraných ukazatelů výkazu zisku a ztráty v letech 2008-2012 
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Vertikální vývoj vybraných ukazatelu 




Graf č. 22: Struktura výnosů na celkových             Graf č. 23: Struktura nákladů na celkových 
výnosech v letech 2008-2012                 výnosech v letech 2008-2012 
(Zdroj: Zpracováno dle Refrasil, s.r.o.)                    (Zdroj: Zpracováno dle Refrasil, s.r.o.) 
Největší podíl na celkových výnosech a nákladech tvoří provozní činnost, 
jelikož se jedná o výrobní podnik. Podíl provozních výnosů na celkových výnosech se 
příliš nemění, pohybuje se kolem 99% a zbytek jsou finanční výnosy. Majoritní část 
výnosů tvoří tržby za vlastní výrobky a služby, u kterých tržby za výrobky klesají vyjma 
roku 2010, kde tržby za výrobky se zvýšily. V roce 2008 tržby za výrobky činily 
256 625 tis. Kč, v roce 2012 už jen 176 503 tis. Kč. Podobný průběh mají tržby za 
prodej zboží, které v roce 2008 měly hodnotu 7 947 tis. Kč a v roce 2012 jen 1 367 tis. 
Kč. Zbytek jsou tržby za prodej služeb, které klesaly, ale v roce 2010 a 2011 rostly. 
V roce 2008 jejich hodnota byla 151 926 tis. Kč a v roce 2012 160 779 tis. Kč. Výkony 
jsou korelovány tržbami za výrobky a služby. Podobný vývoj je i u provozních nákladů, 
kde majoritní část tvoří výkonová spotřeba, která klesá od roku 2008 vyjma roku 2010. 
V roce 2008 spotřeba materiálu a energie byla 195 006 tis. Kč a 157 525 tis. Kč v roce 
2012. Spotřeba služeb v roce 2008 činila 66 298 tis. Kč a 52 673 tis. Kč v roce 2012. 
Dále u nákladů tvoří velký podíl (kolem 20% na celkových tržbách) osobní náklady, 
spíše mzdové náklady. Hospodářský výsledek za účetní období se pohybuje kolem 10% 
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9 Rozdílové ukazatele finanční analýzy 
Rozdílové ukazatelé jsou v mé práci zaměřené hlavně na analýzu pracovního 
kapitálu. Trend ukazatelů je vidět v grafu č. 24.    
 
Graf č. 24: Vývoj rozdílových ukazatelů v letech 2008-2012 
(Zdroj: Zpracováno dle Refrasil, s.r.o.) 
Čistý pracovní kapitál vyjadřuje oběžná aktiva financována krátkodobými zdroji. 
Z grafu je vidět, že čistý pracovní kapitál má vysokou hodnotu ve všech sledovaných 
letech. Od roku 2008 roste jeho hodnota až do roku 2010. V roce 2009 kvůli zvýšenému 
krátkodobému finančnímu majetku a v roce 2010 kvůli zvýšení zásob, krátkodobému 
finančnímu majetku a snížením krátkodobých zdrojů. Od roku 2011 se jeho hodnota 
snižuje, kvůli proplácení směnky bankou tj. snížením cenných papírů a v roce 2012 
kvůli snížení krátkodobých pohledávek.  
Tabulka č. 7: Vývoj vybraných rozdílových ukazatelů v letech 2008-2012 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Ukazatel Rok 
2008 2009 2010 2011 2012 
Obratový cyklus peněz (ve dnech) 105,79 92,9 93,1 99,52 91,5 
Potřeba po ČPK (v tis. Kč) 114 316 83 065 99 190 92 231 81 119 
Podíl ČPK na celkových aktivech 
(podíl) 














































































































Vývoj rozdílových ukazatelů 
Čistý pracovní kapitál Čistý pěněžně pohledávkový fond Čisté pohotové prostředky
60 
 
Obratový cyklus peněz je mezera mezi dodávkou materiálu a odběrem výrobku. 
Z hodnot v tabulce č. 6 můžeme zaznamenat nárůst hodnoty v roce 2011, kdy mezera je 
100 dní, je to zapříčiněno nárůstem doby obratu pohledávek, jinak ukazatel meziročně 
klesá, což je pozitivní trend. 
Potřeba po čistém pracovním kapitále klesá, pouze v roce 2010 se potřeba zvedla na 
99 190 Kč, protože nárůst nákladů byl větší než tržeb.  
Ukazatel podílu čistého pracovního kapitálu na celkových aktivech je velmi vysoký 
v podniku Refrasil, s.r.o., jak už bylo zmíněno ve vertikální analýze, tak oběžná aktiva 
tvoří majoritní část aktiv. Doporučená hodnota podle Scholleové (2008) je 10-15%, což 
podnik překračuje hodnotu 60%. Podnik nevyužívá kapitál, neinvestuje dostatečně. 
Čisté pohotové prostředky jsou nejtvrdším ukazatelem rozdílových ukazatelů. Zatím 
co čistý peněžní majetek a čistý pracovní kapitál ukazují, jestli podniku hrozí finanční 
potíže se splácením svých závazků do 1 roku, čisté pohotové prostředky ukazují, jestli 
má podnik finanční problémy k datu výpočtu. Tento ukazatel má nepříznivý vývoj 
hlavně v roce 2008 a 2010, kdy se pohybuje v záporných hodnotách, kvůli malé 
hodnotě peněz a zůstatkové hodnotě na bankovních účtech oproti hodnotám 
krátkodobých závazků. 
Čistý peněžně - pohledávkový finanční fond eliminuje nejméně likvidní složku 
oběžných aktiv, zásoby. Z grafu můžeme vidět, že ukazatel má velmi podobný průběh, 
jako čistý pracovní kapitál. 
10 Poměrové ukazatele 
V poměrové analýze se zaměřím na analýzu finančních oblasti: rentabilitu, 
aktivitu, likviditu a zadluženost. Dále zhodnotím společnost na základě komplešnějších 
ukazatelů, jako je Altmanovo Z-skóre a index důvěryhodnosti IN. 
10.1 Ukazatele rentability 




Graf č. 25: Vývoj ukazatelů rentability v letech 2008-2012 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Rentabilita aktiv (ROA) ukazuje zhodnocení 1 Kč podnikem. Porovnám dva ukazatele 
ROA, kdy v jednom ukazateli dám do jmenovatele HV po zdanění a ve druhém HV 
před zdaněním, tak porovnáme, jaký má vliv daň na ukazatel ROA. Z grafu můžeme 
zaznamenat, že 1. ukazatel ROA je menší než ROA 2, jelikož je zatížen daní z příjmu. 
ROA meziročně klesá vyjma roku 2011, kdy minimálně vzrostla díky sníženému 
majetku podniku (ROA 2 nezměnila svou hodnotu). Jedna koruna vložená do podniku 
se zhodnotí o 18% v roce 2008, o 16% v roce 2009, 15% v roce 2010, 16% v roce 2011 
a největší propad byl v roce 2012, hodnota klesla na 11% výnosnosti, kvůli poklesu 
výsledků hospodaření po zdanění o 28% při téměř nezměněném objemu aktiv. ROA 2 
kopíruje rentabilitu vlastního kapitálu, což potvrzuje, že vlastní zdroje tvoří majoritní 
část kapitálu.  
Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) kopíruje změnu ROA ve sledovaném období, 
jelikož vlastní kapitál tvoří majoritní část celkového kapitálu podniku. V roce 2009 
poklesl o 10%, kvůli zvýšení základního kapitálu o 49 mil. Kč z výsledku hospodaření 
minulých let. V roce 2010 způsobil pokles navýšení hospodářského výsledku minulých 
let o 9% a zhodnocení vlastního kapitálu bylo 19%. V roce 2011 se ukazatel dostal na 
hodnotu roku 2009 v důsledku čerpání výsledku hospodaření minulých let o 18 mil. Kč 







2008 2009 2010 2011 2012
Rok 
Vývoj ukazatelů rentability 
ROA 1 ROA 2 ROE ROS
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2012 zaznamenáváme největší pokles, kdy výnosnost vlastního kapitálu je jen 14% 
vlivem snížení výsledku hospodaření resp. výkonů a zvýšením výsledku hospodaření 
minulých let. ROE převyšuje hodnotu dluhopisů České republiky s 5letou dobou 
splatnosti, které dosahovaly ve sledovaném období úrokové míry 3,55% v roce 2008-
2009 a od roku 2010 úroková míra je 3,4%. 
Rentabilita dlouhodobého kapitálu (ROCE) dosahuje stejných hodnot, jako 
rentabilita vlastního kapitálu, jelikož firma Refrasil, s.r.o. nemá žádné bankovní úvěry.  
Rentabilita tržeb (ROS) ukazuje, kolik % vynese jedna koruna tržeb za prodej zboží, 
vlastních výrobků a služeb. Z grafu je patrné, že od roku 2009 hodnota ukazatele klesá. 
1 Kč tržeb vytvořila 12% zisku v roce 2009, kdy index nárůstu byl 20% oproti roku 
2008, což bylo zapříčiněno snížením tržeb a nárůstem čistého zisku. V roce 2010 a 2011 
ukazatel dosáhl výnosnosti 11%, jelikož se v roce 2010 zvýšily tržby a poklesl čistý zisk 
a v roce 2011 se snížil jak čistý zisk, tak tržby, z čehož je patrné, že náklady klesaly 
pomaleji než tržby. V roce 2012 jedna koruna tržeb vynesla jen 9% zisku, jelikož se 
snížil čistý zisk o 25% oproti roku 2011 a tržby za zboží, výrobky a služby o 7%. 
Snížení tržeb je především způsobeno tlakem na snížení cen výrobků ze strany 
Třineckých železáren, a.s. 
10.2 Ukazatele aktivity 
Vázanost celkových aktiv vypovídá o efektivnosti využití celkových aktiv k získání 
tržeb. Ukazatel od roku 2009 roste, vyjma roku 2010, kdy ukazatel klesá, v roce 2010 
rychleji rostly tržby (o 14%) oproti celkovým aktivům (o 6%), což zapříčinilo pozitivní 
trend. Příčinou nepříznivé situace v roce 2009 a 2012 bylo zvýšení celkových aktiv a 
snížení tržeb a v roce 2011 došlo k rychlejšímu poklesu tržeb než u celkových aktiv.  
Tabulka č. 8: Vývoj ukazatelů aktivity v letech 2008-2012 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Ukazatele aktivity 
Rok 
2008 2009 2010 2011 2012 
Vázanost celkových aktiv (podíl) 0,58 0,76 0,7 0,72 0,79 
Obrat celkových aktiv (podíl) 1,72 1,32 1,42 1,38 1,26 
Obrat stálých aktiv (podíl) 7,46 6,31 7,91 5,66 4,46 
Doba obratu zásob (ve dnech) 39,89 36,79 38,29 36,77 42,42 
Doba splatnosti kr. pohledávek (ve 
dnech) 





2008 2009 2010 2011 2012 
Doba splatnosti kr. závazků (ve 
dnech) 
18,76 29,65 23,01 26,99 24,98 
 
Obrat celkových aktiv nás informuje, kolikrát převyšuje celkový majetek v podniku 
tržby za prodej zboží, výrobků a služeb. Ukazatel klesá ve sledovaném období vyjma 
roku 2010, kdy se ukazatel zvětšil o 8% oproti roku 2009 zásluhou zvýšení tržeb o 14% 
resp. zvýšením výroby. Hlavní příčinou negativního trendu tohoto ukazatele je snižující 
hodnota tržeb v čase pokles tržeb než aktiv, vyjma roku 2010, který je způsoben 
regulací cen v rámci skupiny TŽ-MS.  
Obrat stálých aktiv vyjadřuje, kolikrát převyšuje dlouhodobý hmotný majetek 
v podniku tržby. Ukazatel má podobný trend jako obrátka celkových aktiv, jelikož 
meziročně klesá, jen v roce 2010 se zvyšuje jeho hodnota na 7,91krát v důsledku 
zvýšení tržeb o 14% oproti roku 2009. I když se dlouhodobý hmotný majetek meziročně 
zvyšuje (vyjma roku 2010), poklesy tržeb jsou větší a proto ukazatel ve sledovaném 
období má negativní trend (vyjma roku 2010).  
Doba obratu zásob vyjadřuje, kolik dní je potřeba k odprodání (vyskladnění) zásob 
z podniku. V roce 2009 a 2011 hodnota klesá a v roce 2010 a 2012 roste. Důsledkem 
negativního trendu ukazatele v roce 2010 je větší nárůst zásob resp. zásob výrobků a 
materiálů než denních tržeb a v roce 2012 zvýšení zásob o 6% a snížení tržeb za zboží, 
výrobky a služby o 9%.  
Doba splatnosti pohledávek je průměrná inkasní doba odběratelů. Běžná doba 
splatnosti ve firmě Refrasil, s.r.o. je 30-60 dní. U malých odběratelů a TŽ je stanovena 
doba splatnosti 14 dní, u zahraničních 60 dní a u ostatních odběratelů v ČR 30 dní. 
Krátkodobé pohledávky z obchodních vztahů mají klesající tendenci, jen v roce 2011 se 
zvýšily o 8%. Oproti tomu krátkodobé pohledávky po splatnosti v čase narůstají, jen 
v roce 2012 klesají opravné položky následkem snížení krátkodobých pohledávek, 
snížením tržeb za výrobky resp. snížením výroby. Ukazatel ale vykazuje pozitivní trend 
v roce 2010 a 2012, jelikož doba splatnosti pohledávek z obchodních vztahů klesá. 
V roce 2012 vykazuje ukazatel pozitivní trend, jelikož pohledávky klesly o 30%, kdežto 
tržby jen o 8%. V roce 2009 hodnota vykazovala negativní vývoj, jelikož pohledávky 
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klesly o 11% a tržby o 13% a v roce 2011 se zvýšily pohledávky a snížily tržby (o 
11%).  
Doba splatnosti závazků je lhůta, po kterou firma splácí svým dodavatelům. Běžná 
doba splatnosti závazků je 30 dní. Ukazatel má podobný vývoj jak doba splatnosti 
pohledávek, kdy vykazuje pozitivní trend v roce 2010 a 2012. V roce 2012 je pozitivní 
trend, jelikož pokles závazků (14%) je větší než pokles tržeb (8%). V roce 2009 a 2011 
negativní trend způsobilo zvýšení krátkodobých závazků z obchodních vztahů a pokles 
tržeb z prodeje zboží, výrobků a služeb.   
10.3 Ukazatele zadluženosti 
Zadluženost společnosti Refrasil, s.r.o. je velmi nízká jak je patrné z tabulky     
č. 9. 
Tabulka č. 9: Vývoj ukazatelů zadluženosti v letech 2008-2012 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Ukazatele zadluženosti 
Rok 
2008 2009 2010 2011 2012 
Celková zadluženost 21% 22% 22% 22% 19% 
Koeficient samofinancování 79% 78% 78% 78% 81% 
Dlouhodobé krytí aktiv (podíl) 3,41 3,72 4,36 3,2 2,87 
 
Celková zadluženost podniku vypovídá o podílu cizích zdrojů na celkovém kapitálu. 
Jak už bylo zmíněno dříve, společnost Refrasil, s.r.o. je financována hlavně z vlastních 
zdrojů a nemá žádné bankovní úvěry, tím pádem cizí kapitál tvoří jen rezervy a 
dlouhodobé a krátkodobé závazky. Celková zadluženost v roce 2009 stoupá na 22% a 
v roce 2012 klesá na 19%. V roce 2009 došlo k nárůstu (negativnímu trendu) vlivem 
rychlejšího zvýšení cizích zdrojů (o 19%) resp. krátkodobých závazků z obchodních 
vztahů než celkového kapitálu (o 13%). V roce 2010 došlo k mírnému poklesu 
ukazatele na 21,7%, jelikož celkový kapitál vzrostl více než cizí zdroje. Rok 2011 
nepřinesl žádné změny díky stejnému procentuálnímu snížení obou položek. V roce 
2012 došlo ke snížení cizího kapitálu (o 12%) resp. krátkodobých závazků a zvýšení 
celkového kapitálu (o 1%).  
Z uvedeného vyplývá, že společnost v roce 2009 snížila podíl vlastního jmění na 
celkovém kapitálu (koeficient samofinancování) na 77,56% v důsledku pomalejšího 
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zvýšení vlastního jmění (o 12%) oproti celkovému kapitálu (o 13%) a v roce 2012 jej 
zvýšila na 81%, vlivem rychlejšího zvýšení vlastního kapitálu (o 5%) oproti celkovému 
kapitálu (o 1%). Zlaté pravidlo vyrovnání rizika firma Refrasil, s.r.o. dodržuje po celou 
dobu sledovaného období.   
Dlouhodobé krytí aktiv vyjadřuje, jestli je i oběžný majetek financován z vlastních 
zdrojů. Ukazatel ve sledovaném období je vyšší než 1, z toho vyplývá, že podnik 
financuje i oběžná aktiva z vlastních zdrojů, což znamená, že podnik dává přednost 
finanční opatrnosti a stabilitě před rizikem a větším výnosem. 
10.4 Ukazatele likvidity 
Z hodnot ukazatelů uvedených v grafu č. 26 lze konstatovat, že společnost 
Refrasil, s.r. o. je bezpečným obchodním partenerem pro své dodavatelé.  
 
Graf č. 26: Vývoj ukazatelů likvidity v letech 2008-2012 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Běžná likvidita (likvidita III. stupně) udává, kolikrát převyšují oběžná aktiva (i 
s nelikvidními složkami) krátkodobé zdroje, v případě společnosti Refrasil, s.r.o. 
krátkodobé závazky. Podnik jak už bylo zmíněno u doby obratu krátkodobých závazků, 
splácí své závazky včas a plné výši. Oběžná aktiva tvoří majoritní část celkových aktiv, 















Vývoj ukazatelů likvidity 
Likvidita III. stupně Likvidita II. stupně Likvidita I. stupně
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2010 a 2012, kdy stoupá, kvůli zvýšení oběžného majetku a snížení krátkodobých 
závazků v daném roce. Likvidita III. stupně podniku překračuje doporučené hodnoty. 
Oběžná aktiva převyšují 5krát krátkodobé závazky a v roce 2010 a 2012 dokonce 6krát.  
Pohotová likvidita (likvidita II. stupně) počítá se splatností všech pohledávek ve 
sjednaný čas a zpeněžení jich. I v tomto ukazateli je vidět pozitivní trend, kdy 
pohledávky a finanční majetek postačují k zaplacení krátkodobých závazků 4krát, 
v roce 2008 a 2011 3krát. V roce 2011 způsobilo pokles rychlejší snížení krátkodobého 
finančního majetku (o 30%) než krátkodobých závazků (o 2%).  
Okamžitá likvidita (likvidita I. stupně) bere v úvahu jen krátkodobý finanční majetek, 
čili nejlikvidnější složku oběžných aktiv. Finanční majetek podniku tvoří největší část 
celkových aktiv vyjma roku 2008 a 2011, kdy ho převyšují krátkodobé pohledávky. To 
je i důvod proč klesá ukazatel v roce 2011. Nicméně i v roce 2011 převyšuje hodnota 
ukazatele doporučené hodnoty, z čehož vyplývá, že podniku Refrasil, s.r.o. nehrozí 
insolventnost. 
10.5  Další ukazatele 
Vývoj dalších důležitých ukazatelů, které charakterizují analýzovanou 
společnost uvádím v tabulce č. 10.  
Tabulka č. 10: Vývoj vybraných ukazatelů Refrasilu v letech 2008-2012 (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Ukazatel 
Rok 
2008 2009 2010 2011 2012 
Počet zaměstnanců 205 162 176 180 173 
Přidaná hodnota na pracovníka  (v 
tis. Kč) 
734,86 838,70 815,99 794,69 749,32 
Produktivita práce (v tis. Kč) 2 031,7 2 228,7 2 341,1 2 046,7 1 957,5 
Průměrná mzda pracovníka (v tis. 
Kč) 
27,63 29,14 28,82 30,41 30,77 
Průměrná mzda pracovníka (bez 
řídících pracovníků) v tis. Kč 
23,01 24,45 24,36 25,65 25,78 
 
Z tabulky č. 10 je vidět, že v roce 2008-2009 s rostoucí produktivitou práce roste 
přidaná hodnota na pracovníka a jeho průměrná mzda. V roce 2010 přidaná hodnota na 
pracovníka a jeho průměrná mzda klesá, jelikož počet pracovník rostl rychleji (o 9%) 
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než přidaná hodnota (o 6%) a osobní náklady (o 7%). Produktivita práce zvýšila svou 
hodnotu v roce 2010 v důsledku rychlejšího nárůstu tržeb (o 14%). Rok 2011 a 2012 
přinesl pokles přidané hodnoty na zaměstnance a produktivitu práce, ale nárůst 
průměrných mezd zaměstnanců, což určitě není pozitivní trend. V roce 2011 i když 
klesaly tržby a přidaná hodnota, tak počet zaměstnanců se zvýšil o 2% a jejich osobní 
náklady se zvýšily o 8% vlivem nárůstů inflace na 1,9%.V roce 2012 došlo k snížení 
přidané hodnoty na zaměstnance a produktivity práce z důvodu rychlejšího poklesu 
přidané hodnoty (o 13%) a tržeb (o 8%) oproti počtu zaměstnanců (o 4%). Průměrná 
mzda pracovníka se opět zvýšila vlivem rychlejšího snožování počtu zaměstnanců 
oproti osobním nákladům, které se sice snížily, ale jelikož inflace se dostala na 3,8%, 
musela firma navýšit i mzdu zaměstnancům, jinak by mohlo dojít ke sporům a stávkám. 
V porovnání s průměrnou mzdou aktivních obyvatel v ČR, podnik má větší průměrnou 
mzdu na jednoho pracovníka (bez řídících zaměstnanců) cca o 1 000 Kč. 
11 Souhrnné indexy 
V této kapitole provedu analýzu společnosti Refrasil, s.r.o. podle souhrnných 
ukazatelů, jako je: Spider analýza, Altmanovo Z-skóre, Index In a Kralickův Quicktest. 
11.1 Spider analýza 
Z grafu č. 27 je patrné, že firma Refrasil si vede velmi dobře oproti největšímu 
konkurentovi na českém trhu, firmě P-D Refractories. Z 14 ukazatelů P-D Refractories 
je na tom lépe jen ve dvou, v ukazateli doby krátkodobých pohledávek z obch. vztahů a 
doby krátkodobých závazků z obch. vztahů, u kterých má dobu splatnosti kratší než 
firma Refrasil. Společnost SEEIF Ceramic, a.s je ve všech 14 ukazatelích slabší než 





Graf č. 27: Porovnání firmy Refrasil, s.r.o (=100%) s P-D Refractories a.s v letech 2008-2012 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
 
Graf č. 28: Porovnání firmy Refrasil, s.r.o (= 100%) s odvětvím (CZ–NACE 23) v letech 2010-2012 
(Zdroj: Vlastní zpracování) 
Na grafu č. 28 je znázorněno 14 ukazatelů firmy Refrasil, s.r.o., které představují 
100% a jsou srovnány s oborovým průměrem, konkrétně s odvětvím výroby ostatních 
nekovových minerálních výrobků (skupina CZ-NACE 23), kde je zahrnuta i výroba 
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období. V ukazateli doby obratu pohledávek byly zahrnuty jak dlouhodobé, tak 
krátkodobé pohledávky a do doby obratu závazků celkové krátkodobé závazky.  Z grafu 
je patrné, že v roce 2012 je Refrasil, s.r.o. slabší ve všech ukazatelích rentability kromě 
rentability aktiv, vlivem snížení EBITu. V ukazateli rentabilitě tržeb a době obratu 
zásob je ve všech sledovaných letech hodnota menší než u odvětví. Doba obratu zásob 
odvětví je kolem 44 dní a rentability tržeb se pohybuje kolem 17%. 
11.2 Altmanův model (Z-skóre) 
Je to model, který by měl předpovídat finanční situaci podniku 2 roky předem. 
Tržní hodnotu vlastního kapitálu jsem vypočítala jako 5násobek cash flow.  
Tabulka č. 11: Altmanův index firmy Refrasil, s.r.o. (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Ukazatel (podíl) 
Rok 
2008 2009 2010 2011 2012 
čistý pracovní kapitál/celková aktiva 0,64 0,64 0,69 0,61 0,60 
nerozdělený zisk minulých let/celková 
aktiva 
0,61 0,43 0,45 0,42 0,49 
EBIT/celková aktiva 0,23 0,20 0,19 0,19 0,14 
tržní hodnota vlastního kapitálu/cizí kapitál 3,94 7,21 7,85 5,98 7,74 
tržby za prodej/celková aktiva 1,73 1,30 1,45 1,37 1,27 
Altmanův index pro firmy 
neobchodovatelné na burze 
5,05 5,77 6,2 5,28 5,79 
 
Z tabulky č. 11 vyplývá, že hodnoty vypočteného indexu Z lze označit jako 
pozitivní. Index je větší než 2,99 ve sledovaném období, což znamená, že firma je 
zdravá a není ohrožena bankrotem. 
11.3 Index IN 05 
Nejnovější index IN, bankrotní model stvořen pro českou ekonomiku. Z tabulky 
č. 12 vyplývá, že firma Refrasil, s.r.o. tvoří hodnotu pro své vlastníky a 





Tabulka č. 12: Index finanční důvěryhodnosti IN05 firmy Refrasil, s.r.o. (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Ukazatel (podíl) 
Rok 
2008 2009 2010 2011 2012 
celková aktiva/cizí zdroje 4,69 4,46 4,60 4,60 5,25 
EBIT/nákladové úroky 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 
EBIT/celková aktiva 0,23 0,20 0,19 0,19 0,14 
výnosy/celková aktiva 1,78 1,33 1,47 1,41 1,30 
oběžná aktiva//krátkodobé závazky 5,87 5,44 6,26 5,37 6,26 
Index IN05 2,77 2,50 2,58 2,50 2,43 
 
11.4 Kralickův Quicktest 
Bonitní model, který zahrnuje jak ukazatele solventnosti, tak rentability.   
Tabulka č. 13: Kralickův Quicktest firmy Refrasil, s.r.o. (Zdroj: Vlastní zpracování) 
Ukazatel (podíl) 
Rok 
2008 2009 2010 2011 2012 
kvóta vlastního kapitálu 79% 78% 78% 78% 81% 
doba splácení dluhu z CF 0,69 0,23 0,86 0,07 -0,16 
rentabilita celkového kapitálu 18% 16% 15% 16% 11% 
cash flow v % tržeb 11% 21% 9% 14% 14% 
 





2008 2009 2010 2011 2012 
R1 4 4 4 4 4 
R2 4 4 4 4 4 
R3 4 4 3 4 2 
R4 4 4 3 4 4 
(R1+R2)/2 4 4 4 4 4 
(R3+R4)/2 4 4 3 4 3 
R 4 4 3,5 4 3,5 
 
V roce 2008, 2009 a 2011 firma Refrasil, s.r.o. vykazuje maximální hodnotu 
Kralickova rychlého testu, což znamená, že podnik je bonitní. Ukazatel cash flow v % 
tržeb v roce 2009 zobrazuje vysokou hodnotu, jelikož cash flow z provozní činnosti 
resp. změna stavu nepeněžních složek pracovního kapitálu zvýšily svou hodnotu 
2násobně oproti roku 2008. Hodnota quicktestu v roce 2010 je pořád větší než 3 i když 
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ukazatel cash flow v % tržeb je 9% příčinou zvýšení tržeb vlivem zvýšením výroby, jak 
už bylo zmíněno. V roce 2012 ukazatel doby splácení dluhu dosahuje záporných 
hodnot, jelikož cizí zdroje podniku byly nižší než peněžní prostředky na bankovních 
účtech. Rentabilita celkového kapitálu (ROA) klesla na 11% kvůli snížení HV za běžné 
účetní období a zvýšením celkového majetku podniku i tak Kralickův Quicktest 
dosahuje hodnoty 3,5 a tím pádem je finančně stabilní a výnosný. 
12 Souhrnné hodnocení ukazatelů firmy Refrasil, s.r.o. 
Rozdílové ukazatele nám řekli, že firma Refrasil má dostatek čistého pracovního 
kapitálu. Hodnota čistého pracovního kapitálu v některých letech převyšuje 2násobně 
hodnotu, kterou podnik potřebuje na pokrytí běžných výdajů.  
Ukazatele rentability v porovnání s odvětvím dosahují pozitivních výsledků kromě 
roku 2012 a ukazatele rentability tržeb ve sledovaném období. V roce 2012 způsobila 
pokles hospodářského výsledku podniku druhá vlna finanční krize, která přinesla 
s sebou i pokles výroby žaromateriálů. Důležitým odběratelem před rokem 2009 bylo 
Řecko, do kterého se dováželo 50% tvárnic, dokud ho nezasáhla krize a počet dodávek 
se rapidně zmenšil (o 90%). Krize Řecka ovlivnila jak export, tak import, od té doby 
import materiálů a zboží je větší než export výrobků společnosti Refrasil. Aby firma 
Refrasil, s.r.o. nahradila ušlé tržby, musí dodávat i menším, rizikovějším odběratelům, 
což se promítlo i v době obratu krátkodobých pohledávek. Hrubý domácí produkt v ČR 
v roce 2013 měl rostoucí tendenci, což znamená, že výsledek hospodaření firmy 
Refrasil by měl taky růst, ale nestalo se tak, jelikož majoritní vlastník Třinecké 
železárny, a.s. snížili ceny odběrů výrobků, které tvoří 73% tržeb firmy Refrasil. 
Důvodem tohoto snížení bylo vysoké procento rentability tržeb v porovnání s jinými 
dceřinými společnostmi TŽ.  
Ukazatele aktivity v porovnání s odvětvím a největším konkurentem jsou na tom hůře, 
jen u ukazatele obratu celkových aktiv jsou na tom lépe. Doba obratu zásob je 
v podniku Refrasil vysoká. Běžná doba výrobního procesu je kolem 30 dní.  Odběratelé 
chtějí své výrobky co nejdříve a tím pádem firma Refrasil tvoří zásoby. Navíc Refrasil 
funguje jako pohotovostní sklad žáromateriálů pro svého největšího odběratele TŽ, a.s. 
Některé dodací lhůty surovin mohou dosahovat až 90 dní,  což znamená, že firma musí 
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mít u těchto surovin dostatek zásob. S každou zakázkou se počítá 10% zmetkovitost, to 
znamená, že pokud všechny výrobky jsou správné, tak 10% výrobků zůstane 
v zásobách. Firma čeká, jestli nepřijde zakázka na výrobky, co mají v zásobách a pokud 
ne, pak výrobky rozemelou a zásoby výrobků se přemění do zásob materiálů. Zásoby 
materiálů jsou v každém podniku, aby zabránili čekací době u odběratelů. Doba 
splatnosti kr. pohledávek z obch. vztahů není až tak zlá, jak se zdá, jelikož firma 
vystavuje faktury, až když odběratel dostane svojí dodávku výrobků. Jak už bylo 
zmíněno, tak výrobní cyklus trvá kolem 30 dní, tím pádem od obdržení zakázky až po 
vystavení faktury uběhne více než 30 dní. Dobu obratu krátkodobých závazků 
z obchodních vztahů mají ve sledovaném období pod běžnou dobou splatnosti, tzn. 30 
dní, což je příznivá situace pro dodavatelé. 
Ukazatele zadluženosti dosahují ve sledovaném období lepších výsledků než odvětví a 
nejlepší konkurenti v ČR. Celkový kapitál tvoří z 80% vlastní kapitál, firma nemá 
bankovní úvěry a jiné výpomoci. Podnik má možnost se zadlužit. S přílivem cizího 
kapitálu se zvýší rentabilita vlastního kapitálu, ale zvýší se také rizikovost splácet včas 
své závazky vůči dodavatelům či bance. Aby firma dodržela zlaté pravidlo a pravidlo 
pari, musel by podíl vlastního kapitálu tvořit 30% celkového kapitálu, aby se vlastní 
kapitál rovnal dlouhodobému majetku podniku.  
Ukazatele likvidity ve firmě dosahují uspokojivých výsledku. Z výsledků je patrné, že 
firma si vytváří polštář pro případ mimořádných výdajů. Ve srovnání s čistými 
pohotovými prostředky je vidět, že podnik v roce 2008 a 2010 neměl dostatek 
pohotových prostředků (hotovosti a peněz na bankovním účtu), aby mohla splatit 
všechny své závazky. Velký podíl finančního majetku má podnik na terminovaném 
vkladu banky, který má zajištěn směnkou, proto převyšuje pohotová likvidita číslo 1.  
Další ukazatele nám zobrazují produktivitu práce, přidanou hodnotu na jednoho 
zaměstnance a jeho průměrnou mzdu. Z těchto ukazatelů je vidět, že pokud roste inflace 
a tržby klesají, pak musí firma propouštět zaměstnance, protože jinak by museli 
snižovat mzdu a mohlo by dojít k stávce a sporům s odbory.  
Souhrnné ukazatele potvrdily skutečnost, že společnost Refrasil, s.r.o. si vede opravdu 




13 Návrh na zlepšení situace ve firmě Refrasil, s.r.o.  
V této kapitole se zaměřím na zdůraznění silných stránek společnosti Refrasil, 
s.r.o., které by měla společnost prohlubovat a navrhnu změny, které by mohly přispět ke 
zlepšení slabých stránek. 
Z pohledu reakce společnosti na vnější vlivy analyzované v kapitole 5 mohu 
konstatovat, že společnost Refrasil, s.r.o. zareagovala pružně na celosvětovou finanční 
krizi. Ačkoliv se rentabilita společnosti nevrátila na předkrizovou hodnotu, dosud 
společnost dosahuje velmi vysokých hodnot v porovnání s odvětvím. Přesto doporučuji 
společnosti více intenzívně sledovat predikce spotřeby oceli ve světě a zvláště 
v regionu, ve kterém působí, aby se neopakovala situace, kdy na další vlnu snižování 
spotřeby oceli v roce 2010, společnost zareagovala interními změnami až ke konci roku 
2011, např. snižováním počtu zaměstnanců.  
Jedním z výsledků Porterovy analýzy je identifikace velké odběratelské 
závislosti na společnosti Třinecké železárny, a.s. Není vůbec jednoduché zhodnotit, zda 
je to slabá nebo naopak silná stránka společnosti. Podíl Třineckých železáren, a.s. na 
tržbách společnosti je 72 %. Za předpokladu, že by Třinecké železárny, a.s. neměly 
vlastnický podíl ve společnosti Refrasil, s.r.o., majoritní podíl na tržbách by byl 
obrovským rizikem pro budoucí vývoj zároveň Třinecké železárny regulující rentabilitu 
tržeb prostřednictvím nákupních cen výrobků Refrasil. Z pohledu, že Třinecké 
železárny, a.s. je zdravá společnost s dobrou perspektivou a jako mateřská společnost je 
zainteresované na pozitivním vývoji společnosti, lze s mizivou mírou rizika konstatovat, 
že její odběry ve společnosti  Refrasil, s.r.o. představují spíše konkurenční výhodu a 
silnou stránku.  
V této části mé bakalářské práce zhodnotím výsledky finanční analýzy.  
 Řízení aktiv 
Aktiva společnosti byly v roce 2012 z 28% ovlivněny výši dlouhodobého 
majetku a z 72% výši oběžných aktiv. Rentabilita aktiv má klesající tendenci, proto 




 Řízení dlouhodobého majetku 
Z výkazu cash-flow je zřejmé, že každoročně investiční výdaje překračují výši 
odpisů, což má pozitivní vliv na budoucím postavení společnosti v odvětví. Společnost 
by však měla dbát na řádnou implementaci přínosů z investic, tedy na zvyšování 
produktivity, tj. zaměřit se pouze na investice přímo související s výrobou a investice, 
které usnadní plánovanou penetraci nových trhů. 
 Řízení zásob 
Velkou část zásob společnosti tvoří zmetky určené k přepracování a také 
materiál nakupovaný na plánovanou zmetkovitost. Aby firma snížila dobu obratů zásob, 
musí snížit zmetkovitost výroby, pro tyto účely si může pomoci diagramem příčin a 
následků (Ishikawův diagram), který zkoumá příčiny zmetkovitosti a následky, které 
s sebou nese. Podrobné prozkoumání a analýza problémů, pomocí kontrolních tabulek 
by měl snížit zmetkovitost výroby. Doba obratu zásob se prodlužuje z 37 dnů v roce 
2009 na 42 dnů v roce 2012. Jelikož společnost využívá ke krytí oběžných aktiv i 
vlastní kapitál, zvyšující se obrátka zásob má negativní trend na rentabilitu vlastního 
kapitálu a vývoj pracovního kapitálu.  
 Řízení pohledávek 
Řešením zkrácení doby splatnosti krátkodobých pohledávek z obchodních 
vztahů je zkrácení požadované doby splatnosti např. do 30 dní i s zahraničními 
odběrateli a vyžadování placení předem dohodnutých záloh. Firma by měla více 
diverzifikovat odběratelské riziko, jako snížit podíl tržeb Třineckých železáren, a.s. na 
celkovém obratu. Zabráněním vytváření nedobytných pohledávek by se dalo řešit jejich 
pojištěním u nezávislé pojišťovny, zaručení se majetkem odběratele u notáře (bez 
soudního řízení) nebo vystavováním směnky bankou dlužníka. Je třeba zmínit, že se 
společnosti daří ve zkracování doby splatnosti krátkodobých pohledávek a to z 74 dnů 




 Řízení krátkodobého majetku 
Firma by měla udržovat dostatečný stav peněz jak v hotovosti, tak na bankovním 
účtu, aby pokryla průměrné výdaje na závazky. Čistý pracovní kapitál má firma 
dostatečně vysoký. 
 Řízení pasiv 
Celková pasiva tvoří v roce 2012 z 81 % vlastní kapitál a z 19 % cizí kapitál.  
Jelikož dlouhodobá aktiva představují ve stejném roce 28 % z celkových aktiv, je 
zřejmé, že zlaté pravidlo financování není ve společnosti dodrženo a vlastníci drží 
neefektivně značnou část svých peněž uloženou v pracovním kapitálu společnosti.   
 Řízení vlastního kapitálu 
Vlastní kapitál by měl podnik efektivněji investovat, např. akvizicí podniku 
s podobným výrobním programem nebo akvizicí podniku s dodavatelským 
sortimentem., což by vedlo k posílení jeho tržní pozice v rámci národního 
konkurenčního prostředí. 
 Řízení tržeb za prodej zboží, výrobků a služeb 
Tržby výrobků by mohl podnik zvýšit vstupem na zahraniční trh, kde cena 
výrobků je vyšší než cena výrobků Refrasilu, např. v západních zemích je rostoucí 
poptávka po netvarových výrobcích na úkor šamotových a vysocehlinitých tvárnic, u 
kterých klesá poptávané množství každým rokem. S ohledem na negativní trend 
v rentabilitě tržeb, společnost musí důkladně zanalyzovat strukturu svých tržeb, měla by 
vědět, které výrobky jsou v současné době hvězdy, které dojné krávy a u kterých je 
třeba přemýšlet o jejich optimalizaci. Nižší rentabilita může být zapříčiněna např. 
nižšími prodejními cenami, které jsou zřejmě tržní. Proto společnost musí přizpůsobit 
své náklady nižším cenám. Je zde i možnost, že společnost prodává vyšší kvalitu 
s vyššími náklady, než za kterou je v současné době trh schopen zaplatit.  K zvýšení 
rentability tržeb by měla firma optimalizovat své náklady např. při zachování fixních 
nákladů zvýšit tržby a objem výroby lepším využitím stávajícího výrobního zařízení, 
protože současná výrobní kapacita je využita cca ze 70% nebo zvýšit cenu výrobků, a 
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nebo snížit celkové náklady vlivem zefektivnění produktivity, snížením nebo záměnou 
používaných materiálů. 
 Řízení nákladů 
Z vertikální analýzy vyplývá, že 46 % všech nákladů představují náklady na 
spotřebovaný materiál. Podíl materiálu na tržbách stoupá, proto oddělení technologie a 
nákupu by měly pracovat na optimalizaci spotřebovaného materiálu.  Firma Refrasil, 
s.r.o. k optimalizaci svých nákladů by měla minimalizovat dodavatelské riziko, které 
s sebou nese nedodání surovin v požadované kvalitě a čase. Podle mého názoru by měl 
podnik diverzifikovat dodavatelé jednotlivých surovin a tím by přispěli ke snížení rizika 
nedodání a snížením vázanosti surovin v zásobách.  Došlo by k zavedení konkurenčního 
prostředí mezi dodavateli a tím zřejmě ke snížení nákupních cen.  Podíl nakupovaných 
služeb na tržbách se daří snižovat.  Negativní vývoj je možné sledovat u osobních 
nákladů. Jejich podíl na tržbách stoupá a to z 14,78 % v roce 2009 až na 25,03 % v roce 
2012. Jelikož tento růst není zapříčiněn změnou struktury zaměstnanců – tedy 
posilováním např. vývojového oddělení a pokud zvážíme vysokou hodnotu investičních 
nákladů, pak tento trend lze charakterizovat jednoznačně jako riskantní a společnost 
musí začít pracovat na hodnotových mapách a zvyšování efektivity napříč celou 
společnosti.  Společnost by měla detailně vyhodnotit návratnost každé investice.  
 Řízení cash-flow 
Kromě roku 2011 společnost zvyšovala stav peněžních prostředků.  Dařilo se ji 
snižovat potřebu po pracovním kapitálu. Peněžní toky z investiční činnosti byly každý 
rok záporné, což lze charakterizovat jako kladný vývoj. Peněžní toky z finanční činnosti 
byly záporné kvůli vypláceným podílům na zisku společníků. Kromě roku 2011 
společníci nikdy neodčerpali celý vygenerovaný zisk, ale nechávali velkou část zisku 






Cílem mé bakalářské práce bylo představit společnost Refrasil, s.r.o., pomocí 
finanční analýzy a jejich ukazatelů zhodnotit finanční situaci společnosti, upozornit na 
silné stránky a navrhnout zlepšení jejích slabých stránek.  Dílčími cíli bylo prozkoumání 
prostředí z pohledu makroekonomického i mikroekonomického pomocí SLEPT, 
Porterovy a SWOT analýzy, které jsem provedla v kapitolách 5,6,7. 
Ekonomická krize v roce 2009 a 2012 se projevila i v průmyslu a ve výrobě 
žárovzdorných materiálů. Největší propad ve výrobě jsme mohli zaznamenat u 
šamotových tvárnic, které jsou ve sledovaném období nahrazovány poptávkou po 
netvarových výrobcích. Souhrn ukazatelů nám zobrazil slabé místa firmy Refrasil, které 
tkví především v zmetkovitosti výrobků a strategii řízení Třineckými železárnami, která 
zasahuje do řízení firmy Refrasil. Mateřská společnost vlastní 51% firmy Refrasil, což 
znamená, že má ,,hlavní slovo“ při rozhodování. Promítlo se to i v snížení tržeb a 
výsledku hospodaření, jelikož TŽ si určuje ceny výrobků a služeb od firmy Refrasil, 
s.r.o. Další slabinou je neefektivní využití výrobní kapacity podniku, která je využitá na 
70%. Společnost Refrasil má vysoký podíl vlastního kapitálu, který by mohla více 
zhodnotit formou akvizice.  Ze souhrnných ukazatelů je patrné, že společnost Refrasil, 
s.r.o. je zdravá a není ohrožena bankrotem. 
Závěrem můžu konstatovat, že firma Refrasil má silné postavení na trhu 
žárovzdorných materiálů v České republice i v evropském měřítku. I když konkurenční 
podniky mají větší obrat, tak nejsou tak finančně stabilní, jako společnost Refrasil, s.r.o. 
Pro dodavatelé a odběratelé je podnik důvěryhodným partnerem, jelikož vykazuje 
vysokou likviditu. Jako největší riziko považuji závislost společnosti na největším 
odběrateli  - na Třineckých železárnách – Moravia Steel.  
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